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INTRODUZIONE 
Dopo necessarie premesse riguardanti il tema della ricerca del valore e degli 
strumenti alla base delle metodologie di valutazione che costituiscono il tessuto 
della Finanza Moderna, lo studio approfondisce e discute i temi che 
caratterizzano il processo di pricing dei titoli azionari nelle operazioni di IPO 
(offerta pubblica iniziale). 
La fissazione del prezzo dei titoli azionari destinati ad una IPO costituisce un 
processo non separabile da quello di valutazione dell'impresa e che, pur 
tuttavia, appare caratterizzato da obiettivi specifici e segue percorsi propri. 
Gli elementi che influiscono sul pricing della IPO possono essere molteplici: i 
valori fondamentali dell'impresa quotanda; i giudizi qualitativi (management, 
strategie, ecc.); l'uso di un metodo di valutazione assoluta o relativa; la fase 
congiunturale del mercato dei capitali (in particolare quello azionario); le 
ripercussioni sul mercato secondario del titolo; il possibile fenomeno 
dell' underpricing, il ruolo e gli interessi specifici dei diversi soggetti coinvolti 
(proprietà, sponsor, investitori, ecc.); le conseguenze sull'immagine dell'impresa e 
dello sponsor. Ancora giocano un peso l'intensità della domanda in fase di 
collocamento; il livello del costo finale del collocamento; come pure altre 
variabili da considerare caso per caso. 
Il prezzo di collocamento deve rispecchiare la situazione storica e prospettica 
dell'impresa: tale esigenza trova una sintesi nella valutazione complessiva del 
collocatore che tiene conto anche di giudizi qualitativi. Inoltre quel prezzo deve 
allinearsi dinamicamente ai giudizi espressi dal mercato sulle potenziali società 
comparabili (peer group) ed alla congiuntura generale dei mercati finanziari (fase 
del ciclo economico, tassi, volatilità, ecc.). Non va sottovalutato il rischio che 
una stima del prezzo in linea con le condizioni economiche, patrimoniali, 
finanziarie e di redditività della società, ma non con la congiuntura di mercato, 
se pure accettata in fase di collocamento, presto ponga il titolo "fuori 
mercato", determinando oscillazioni molto forti delle quotazioni, con 
ripercussioni negative per l'emittente. 
Ma la fissazione del prezzo di collocamento deve anche mediare gli interessi e 
le valutazioni del gruppo che controlla l'impresa, del consorzio di collocamento 
e degli investitori: il prezzo costituisce sempre un "prezzo-valore negoziato" 
tra più parti. 
Il presente studio si è, dunque, posto l'obiettivo di rivisitare gli strumenti della 
ricerca del valore nella prospettiva del pricing dell'IPO con lo sviluppo di un 
caso reale (recente quotazione di Astaldi sul segmento STAR di Borsa Italiana). 
Il confronto tra i diversi metodi di valutazione, proposti nella dottrina e 
variamente applicati, talora in modo convenzionale, nella prassi e la verifica del 
loro utilizzo in sede di IPO, fa emergere l'esigenza di porre una maggiore 
attenzione sui meccanismi che conducono al pricing delle azioni destinate alla 
quotazione: si evidenzia, tra l'altro, la necessità di una maggiore trasparenza nel 
rivelare la costruzione del metodo del processo valutativo da parte del 
collocatore, a tutela dei potenziali sottoscrittori dei titoli. 
Teoria e pratica 
professionale 
Contabilità di 
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INTRODUZIONE VII 
Si è accertato come vi sia da una parte una non esplicitazione dei parametri che 
sottendono l'utilizzo dei processi di discounted cash flow, non permettendo una 
verifica consistente riguardo la sensatezza delle ipotesi formulate sui flussi 
prospettici e la sensitività del risultato finale; dall'altra una discrezionalità nella 
scelta delle linee di business nelle quali suddividere le attività dell'impresa e delle 
società ritenute comparabili con quella in esame (base per l'applicazione dei 
processi orientati sui multipli di mercato). 
Il tema si collega al dibattito sempre molto attuale sull'uso dei vari metodi 
nell'ambito della pratica professionale: gli esperti e gli analisti finanziari 
tendono, infatti, a confrontare i risultati secondo diverse stime. 
Se la teoria, in campo internazionale, si è orientata sull'impiego dei processi di 
attualizzazione dei rendimenti (e non poteva essere diversamente, poiché 
trattasi del criterio su cui si fonda la Finanza, da Fisher in avanti, con tassi di 
attualizzazione desunti da mercati finanziari efficienti), una diffusa prassi 
professionale tende a polarizzarsi verso due processi di valutazione: da una 
parte quella consistente nell'attualizzazione dei flussi di cassa (discounted cash 
flow), dall'altra quella c.d. dei multipli di mercato. 
Anche la dottrina del nostro Paese ha riconsiderato il tema. Ciò è stato utile al 
fine di individuare le potenzialità ed i limiti del c.d. "metodo" dei moltiplicatori. 
In realtà se le due strade (discounted cash flow e multipli) fossero percorse 
correttamente e se le informazioni tratte dai mercati fossero congruenti 
(coerenza tra efficienza informativa ed efficienza valutativa) i risultati 
dell'analisi dovrebbero condurre a comuni esiti in termini di fair value. 
Vogliamo anzi ribadire l'esistenza di un leit motiv nella nostra rivisitazione del 
complesso argomento. I dati che entrano nell'analisi (magazzino di forze, flussi 
di rendimenti di capitale proprio e di credito, ecc.), debbono costituire valori 
attesi dipendenti da una distribuzione di probabilità, secondo i diversi scenari 
possibili concernenti il futuro dell'impresa. Concettualmente trattasi di poste 
che hanno natura di speranza matematica. Sono strettamente legati al mercato 
dei capitali in cui l'impresa è inserita o dove potrebbe essere inserita e che dal 
quel mercato trae i parametri di stima del rischio operativo, finanziario e di 
difault necessari per il processo di valutazione. Il fatto che ciò non sempre 
emerga, dipende dalla considerevole difficoltà dell'analisi. La contabilità di 
previsione tende ormai a configurarsi come un sistema di valori attesi. In un 
mercato, efficiente sul piano informativo e valutativo, capace di condurre 
all'espressione dei valori intrinseci (coerente con l'impostazione di un sistema 
generalizzato di Asset Liabii!J Managemen~ non può esservi conflitto tra il c.d. 
metodo del discounted cash flow e il c.d. metodo dei multipli che vorrebbe 
attingere la propria forza proprio dal mercato dei capitali ed ivi effettua le 
necessarie comparazioni per il compimento dell'analisi. 
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LA RICERCA DEL VALORE 2 
1. LE IDEE GUIDA 
1.1. La tesi di Fisher e la sua congiunzione con la teoria del rischio e 
dell'incertezza 
La ricerca del valore prende avvio dal concetto di capitale o, forse pm 
precisamente, come ha osservato Fisher, dal concetto di risparmio1• E' la 
capacità di produrre e di risparmiare che ci conduce ad acquisire coscienza 
della natura del capitale. Il capitale, nel suo significato più proprio di valore 
capitale, è semplicemente reddito futuro scontato, o in altre parole, 
assoggettato ad un processo di attualizzazione2• 
Il problema più rilevante che la teoria del valore ci pone davanti è scoprire 
come trasformare una futura corrente di rendimenti in un valore presente. Si 
tratta, come osserva Fisher, di tradurre, il futuro nel presente, ovvero di 
determinare il valore capitale del reddito futuro. La valutazione, e così anche la 
valutazione dell'impresa, costituisce un processo umano in cui interviene la 
previsione. Gli eventi futuri proiettano la loro ombra in anticipo3• 
L'importante tesi, ora succintamente descritta, ha subito, una cospiCua 
evoluzione. La teoria del valore si è congiunta con la teoria del rischio e 
dell'incertezza. Tale innesto si è verificato per il riconoscimento che l'attività 
produttiva dà luogo a rendimenti incerti nel tempo e che i risparmiatori e gli 
investitori sono al corrente di tale situazione. Ricercare opportunità di 
investimento e produrre significa sopportare un rischio operativo; far ciò e 
richiedere dei capitali in prestito da utilizzare in luogo di un capitale proprio 
significa sopportare anche un rischio finanziario. Non di rado si manifesta poi 
un rischio di insolvenza. 
Se, dunque, è possibile prevedere una futura corrente di rendimenti, inerente a 
una data produzione, apprezzare delle aspettative, compiere congetture, 
ricercare - insomma- quell'ombra che gli eventi a venire gettano nel presente, 
tuttavia accade un fenomeno non sottovalutabile: quei rendimenti avranno 
carattere incerto; e corrisponderanno ad eventi per cui il rendimento potrà 
essere inferiore a quello previsto. 
Tutti gli operatori sono ben consci della presenza del rischio, sia di quello 
operativo che di quello finanziario. Anche si rendono ben conto della presenza 
del rischio di insolvenza. 
Per effetto di tale stato di cose produrre significa correre un rischio, il capitale 
proprio investito nella produzione è anche detto "capitale di rischio" e tutti i 
soggetti, produttori e/ o investitori sono inseriti in un "commercio" o mercato 
del rischio. E' questo il mercato dei capitali. 
In tale ambiente i produttori negozieranno i loro titoli azionari e obbligazionari 
per approvvigionarsi di capitali e remunereranno i fornitori di questi in 
FISHER I., The Theory oflnterest, Mc Kelley, New York, 1930, cap. I, paragrafo 7. 
FJSHER I., op.cit., 1930, ibidem. 
FISHER l., op. cit., 1930, ibidem. 
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rapporto al rischio sistematico (e cioè non più diversificabile) operativo, 
finanziario e di default, insito nei processi di produzione e d'investimento cui 
intendono dar vita. 
L'impresa e il mercato La competizione che accompagnerà gli scambi tra titoli e capitali tenderà a 
dei capitali generare una stima efficiente del prezzo e del rendimento di tutti i titoli 
azionari ed obbligazionari. L'informazione di mercato capace di condurre alla 
conoscenza del valore intrinseco dei titoli ed alla misura coerente con il rischio 
del loro rendimento avrà pure un prezzo ed i mercati finanziari si 
contraddistingueranno sia per la loro simmetria informativa sia per la loro 
efficienza informativa, vale a dire per il grado di velocità e di completezza con 
cui i prezzi dei titoli rifletteranno le informazioni possedute dal mercato. Se i 
prezzi rifletteranno le mere informazioni contenute nelle passate serie storiche 
del mercato finanziario si dirà che questo è ad efficienza debole; se 
rifletteranno tutte le informazioni accessibili al mercato, traibili sia dalle serie 
storiche, sia dalla vita delle imprese e dal loro ambiente, sia desumibili dai 
fattori macroeconomici, si dirà che il mercato finanziario è ad efficienza 
semiforte; se rifletteranno anche tutte le informazioni private ed interne 
( c.d.insider) inerenti i processi decisionali degli investitori si dirà che il mercato è 
ad efficienza forte4• 
Fondamentali 
dell'impresa - mercato 
dei capitali - sistema 
economico 
1.2. Efficienza informativa ed efficienza valutativa 
Secondo Tobin5, al fine di interpretare l'andamento delle quotazioni di titoli sui 
mercati dei capitali occorre sempre fare riferimento ai c.d. fondamentali 
dell'impresa. 
Non si tratta, nella visione di Tobin, di indebolire l'idea che i mercati dei 
capitali possano essere efficienti, dal punto di vista del legame 
informazione/prezzi di mercato nella forma debole, o semiforte o forte. Si 
tratta, invece di collocare il mercato dei capitali nel più vasto alveo 
dell'economia. 
Associare al grado di simmetria informativa la corrispondenza con i valori 
fondamentali significa affermare che le quotazioni dei titoli sul mercato non 
possono contraddire il valore economico intrinseco dell'impresa, ed inoltre che 
il sistema economico è preesistente al mercato dei capitali. Il fatto che il 
sistema economico abbia dato vita al mercato dei capitali (mercato del credito, 
mercato mobiliare e mercato assicurativo) e che da questo l'impresa debba 
trarre - in condizioni di efficienza - la provvista di fondi di cui necessita, non 
può oscurare il fatto che è l'impresa, attraverso i propri processi di produzione, 
a generare ricchezza e che detti processi si svolgono nel tempo. 
4 FAMA E.F., The Behaviour of Stock Prices, Journal of Business, vol. 38, Gennaio 1965; FAMA E., E.fficient 
Capitai Markets: A Review of the Theory and Empirica/ Work, Journal of Finance, Vol. 35, Maggio 1970 .. 
Si veda nella traduzione italiana V ACIAGO G., VERGA G., Efficienza e stabilità dei mercati ftnanif'ari, Il 
Mulino, Bologna, 1995. 
5 TOBIN]., On the E.fficieng ofFinancial System, Lloyds Bank Review, luglio 1984. Si veda anche PINARDI 
C.M., Formaifone delle aspettative e mercati aifonari: dall'analisi ftnanifaria alla gestione del portafoglio, EtasLibri, 
Milano, 1996. 
Ruolo essenziale 
del tempo 
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L'analisi fondamentale dovrà occuparsi non tanto e non solo dello studio dei 
prezzi dei titoli, quanto dei fattori che determinano quei prezzi. Il valore 
intrinseco di un titolo azionario dovrà così essère collegato alla redditività 
dell'impresa alla luce delle sue componenti microeconomiche e 
macroeconomiche. 
L'efficienza valutativa esprime, conseguentemente, una connotazione di rango 
superiore a quello dell'efficienza informativa. Nel mentre suppone 
quest'ultima, mira a interpretare continuativamente la forza di reddito 
dell'impresa o, ancor meglio, ad analizzare nel tempo lo stato di salute 
dell'impresa e la sua solvibilità attraverso i caratteri delle sue gestioni che 
influiscono sui vari circuiti del "potere d'acquisto" riconoscendo, in questi 
caratteri, l'esistenza di una catena causale. 
Che la teoria del valore necessiti di una dinamica fondata su un'accettazione 
generalizzata della dimensione temporale nel suo proprio significato di 
rapporto "quantità - tempo" (quale, ad esempio, si caratterizza nel metodo 
contabile), costituisce una tesi ampiamente condivisa. Solo per questa via è 
possibile pervenire a rappresentare i fenomeni attraverso processi di 
classificazione e misurazione dei valori nel tempo (in via sia ex - post sia ex -
ante) al fine di conseguire le spiegazioni di "causalità sequenziale"6• 
Nello svolgimento del presente studio cercheremo di operare in coerenza con 
l'idea dell'efficienza valutativa di Tobin e, dunque, ci porremo continuamente 
all'interno dei ragionamenti della c.d. analisi fondamentale. 
Cercheremo di leggere l'attività dell'impresa: 
a) nel quadro del sistema economico di appartenenza 
b) nel contesto dei settori produttivi in cui è coinvolta e delle imprese 
comparables 
c) identificando i suoi fondamentali atti di gestione 
d) nell'evoluzione temporale del suo magazzino di forze del valore e dei 
rimanenti drivers del valore 
e) nelle condizioni di rischio dei suoi investimenti sul mercato dei capitali 
Agiremo in aderenza al c.d. going concern princzple nella consapevolezza che 
costruire il magazzino di forze del valore nel tempo significa anche, per 
l'impresa studiata, interpretare il graduale processo di formazione del reddito, 
dell'intera vita aziendale. 
6 FANNI M., Verso una teonagenerale del valore, in Studi in onore di Ubaldo de Dominicis, Tomo I, parte I, 
Ed. Lint, Trieste, 1991. 
Cash flow analisys 
Software 
Fund Accounting -
Finanza Moderna 
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1.3. La Fund Accounting e gli atti di gestione 
Il sistema di Fund Accounting costituisce il più evoluto strumento idoneo ad 
interpretare i "fondamentali" dell'impresa e la capacità di conduzione della 
stessa attraverso i caratteri delle sue gestioni che esprimono, temporalmente, i 
diversi circuiti del "potere d'acquisto". Si tratta di un'indagine di tipo sia 
quantitativo che qualitativo che identifica quell'importante presidio che corre 
sotto la denominazione di financial managemenl Le gestioni in questione sono 
principalmente la gestione del capitale di finanziamento, la gestione del capitale 
proprio, la gestione del capitale disponibile netto (al cui interno è possibile 
isolare quella del capitale disponibile finanziario netto) e la gestione del capitale 
liquido. 
Alla gestione del capitale liquido (cash managemen~ s1 r1conosce oggi un ruolo 
particolare ( Cash .fio w anai!Jsis) per la sua capacità di esprimere il cash .fio w 
prodotto ed il Free cash .flow nelle sue varie espressioni. 
Soprattutto l'analisi che conduce all'individuazione del Free cash .flow risulta 
indispensabile per comprendere l'andamento nel tempo dei rendimenti con cui 
l'impresa è in grado di remunerare i propri stakeholders e la sua capacità di 
ricostituire via via le risorse (potere d'acquisto di ogni tipo) consumate, 
garantendo lo sviluppo dell'impresa. Il suo valore dipende, infatti, direttamente 
dalla corrente di rendimenti che è in grado di offrire ai suoi investitori (azionisti 
ed obbligazionisti). Chi investe nei titoli azionari, come d'altronde, chi investe 
nei titoli obbligazionari, emessi dall'impresa, altro non fa che comprare una 
corrente di rendimenti prospettici. 
In questo studio non potremo addentrarci in una descrizione metodologica del 
sistema di Fund Accounting, di cui, peraltro faremo qualche breve cenno. 
Sull'argomento rimandiamo ad opere specialistiche8. Qui vogliamo chiarire che 
trattasi di un insieme coordinato ed interagente di informazioni che può essere 
dominato solo ricorrendo ad un impianto di analisi compatto e bilanciato, 
organizzato in più fasi successive e connesse, e dunque, ad un processo di 
calcolo condotto su elaboratore. Nel presente lavoro, per l'appunto si è fatto 
uso di una piattaforma informatica di estesa capacità segnaletica: il sriftware Fund 
Accounting - Finanza Moderna9• 
7 Ricordiamo che per Financial Manager si intende non la gestione finanziaria, ma quella di ogni tipo di 
potere d'acquisto (o ricchezza). 
8 Il tema della Fund Accounting è sviluppato ampiamente in FANNI M., Manuale di Finanifl dell'impresa, Ed. 
Giuffrè, 2000. Si rimanda anche a FANNI M., Verso una teoria generale del valore, in Studi in onore di Ubaldo 
de Dominicis, Tomo I, parte I, pag. 29 - 65. Ed. Lint, Trieste, 1991. Vedi anche KOHLER ERIC L., A 
dictionary for accountants Fourth Edition, Prentice - Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1970. 
9 Il brevetto del srftware Fund Accounting - Finanifl Moderna (titolo: "Metodo informatico di analisi dei 
bilanci per la costruzione della Contabilità dei Fondi e dei Flussi, con emissione di giudizi finali 
standardizzati di redditività e solvibilità'') è stato depositato nel mese di agosto 2001 presso l'Ufficio 
Brevetti di Roma (numero di deposito PI2001A000061). I modelli impiegati nel srftware si devono al 
prof. Maurizio Fanni. La creazione dell'architettura contabile e i test sulle procedure e sui risultati 
ottenuti utilizzando l'Archivio dei Bilanci dell'Osservatorio Industriale della Sardegna si devono al 
prof. Maurizio Fanni e alla dott.ssa Francesca Spada. Il perfezionamento del modello, lo sviluppo 
successivo, nonché la messa a punto del prototipo ha visto la partecipazione ed un attivo lavoro da 
parte della dott.ssa Francesca Bernè, del dott. Giorgio Valentinuz, e della dott.ssa Daria Marassi. 
Metodo dell'inferenza 
statistica 
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Nel seguito faremo un continuo riferimento a drivers del valore che 
scaturiscono, nelle diverse fasi ed in relazione alle diverse gestioni, dal sistema 
di Fund Accounting. 
E dal momento che questo mette in evidenza le risultanze dei fondamentali atti 
di gestione riguardanti i vari fondi (di capitale netto, di capitale disponibile 
netto, di capitale disponibile finanziario netto, di capitale liquido) e, dunque, il 
"magazzino di forze del valore dell'impresa", ci sentiremo autorizzati a 
proseguire nell'indagine sulle molte tipologie di fondi e flussi per rispondere al 
seguente interrogativo: quale "magazzino di forze" sarà il più espressivo al fine 
di apprestare le informazioni per il pricing dei titoli azionari in occasione di una 
IPO? 
1.4. Trarre dal passato e dal presente i "segnali" 
Vogliamo ora chiarire un aspetto cruciale del ragionamento adottato. L'aver 
riconosciuto che la teoria del valore contiene al suo interno una catena causale 
in cui il tempo gioca un ruolo essenziale e che ricercare i dispositivi che 
determinano la formazione del reddito dell'intera vita aziendale come pure i 
criteri con cui questo può essere attribuito a ciascun esercizio, costituisce una 
condizione necessaria per porre in essere l'analisi dell'efficienza valutativa, non 
significa ignorare l'esistenza di difficoltà considerevoli nel lavoro di previsione. 
Siamo ben consci dell'impenetrabilità del futuro. Non è quindi, nostra 
intenzione sopravvalutare le informazioni che provengono dal passato e dal 
presente. 
Tuttavia abbiamo fiducia nel metodo dell'inferenza statistica. 
In effetti la formazione del reddito dell'intera vita aziendale abbraccia passato e 
futuro ed i redditi di tutti gli esercizi risultano tra loro interdipendenti. Se la 
problematicità dell'attività di previsione è davanti agli occhi di tutti, è, 
parimenti, innegabile che la stessa viene a configurare una sfida ineludibile per 
lo studioso di amministrazione e finanza dell'impresa. E' suo compito creare le 
condizioni affinché il metodo dell'inferenza statistica possa essere applicato alla 
vita dell'impresa. L'universo delle informazioni che la concerne, investigabile 
alla luce della teoria del rischio e dell'incertezza, abbraccia gli stessi confini che 
si incontrano nel prefigurare il cammino da cui si trae il reddito dell'intera vita 
aziendale. 
Seguendo questa logica i rendimenti futuri, per loro natura incerti, dovranno -
stimando la loro probabilità di manifestazione - essere tradotti in valori medi 
attesi. 
Da una parte attraverso la Fund Accounting si mostrerà come l'impresa, nel 
tempo, non solo produce beni e servizi, ma, altresì, rendimenti (utili, flussi di 
circolante, di cassa, ecc.), dall'altra, con procedimenti appropriati- che terranno 
conto delle prospettive dell'impresa nei suoi vari scenari e del legame tra 
l'impresa ed i mercati finanziari - si darà vita ad un sistema di previsione 
statisticamente coerente. 
Asset Liability 
Management 
Il magazzino di forze 
del valore 
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1.5. Finanza Moderna e Asset Liability Management 
L'introduzione della teoria del rischio e dell'incertezza nell'analisi del valore 
consente a questa di compiere dei cospicui passi in avanti. Oggi noi 
raccogliamo i risultati di detta combinazione di metodi e strumenti nel 
territorio della Finanza Moderna. Si afferma, in questo particolare ambiente, 
l'emergere di sistemi contabili di valori attesi capaci di guidare le scelte. 
Il sistema di analisi concepito da Fisher e rivisto alla luce della teoria del rischio 
e dell'incertezza diviene l'asse portante dell'economia dell'impresa. 
Di recente la sempre maggiore efficienza dei mercati ed il perfezionamento dei 
sistemi di indagine hanno condotto a riconoscere nel valore di redditività del 
capitale il c.d. fair va!ue e cioè il valore economico intrinseco del medesimo (un 
valore prossimo a quello di mercato) che corrisponde all'applicazione 
all'impresa dei principi dell'Asse! Liability Management. 
Tale segmento di ricerca arricchisce la teoria del valore in quanto viene a 
ricomprendere, ad unificare, quelle idee alle quali in precedenza abbiamo fatto 
riferimento: 
a) la presenza di un sistema di Fund Accounting che porta a scoprire, per ogni 
fondamentale atto di gestione del potere d'acquisto, i flussi autogenerati (o 
prodotti) dall'impresa, con possibilità d'interpretazione delle decisioni poste in 
essere, l'individuazione delle risorse sacrificate e quelle da ricostituire in 
condizioni di stazionarietà e di sviluppo. Nelle versioni più diffuse diviene 
questo il territorio della Cash flow anajysis su cui poggiano drivers del valore quali 
il Free cash flow to firm, il Free cash flow to equity, ecc.; 
b) la costruzione di un'architettura, che può variare da impresa a impresa e 
mutare in relazione agli obiettivi della valutazione, caratterizzata 
dall'identificazione del magazzino di forze del valore. Occorre, infatti, per 
valutare l'impresa, riconoscere il suo tratto caratteristico. 
Scoprire il magazzino di forze del valore è compito arduo: significa stabilire 
quali attività e passività dell'impresa sono essenziali e qual è il loro rendimento; 
prefigurare la loro natura e presenza in un arco di tempo futuro con caratteri di 
sviluppo (di norma secondo diversi stadi); significa articolare nel tempo la loro 
presenza per differenti scenari (analisi di sensitività); 
c) messa in atto dell'attività di previsione riconoscendo che i valori (non 
transeunti) di attività, passività, capitale, ricavi e costi dell'investigazione di cui 
al punto precedente, sono offerti dalla Fund Accounting. Ciò implica che, nel 
processo di valutazione, la transizione da un sistema storico (serie storiche 
contabili) ad un sistema previsionale (contabilità dei valori attesi) debba 
avvenire in coerenza con le metodologie dell'inferenza statistica. 
Se tutto ciò accade e nel contempo l'impresa attinge la propria provvista di 
capitale presso il mercato finanziario in condizioni di efficienza, le possibilità di 
lettura dei fenomeni da parte degli interpreti risultano più ampie e attendibili. 
La dimensione 
temporale 
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Nella Finanza Moderna l'impresa, attraverso il mercato dei capitali, trasferisce 
ai suoi investitori, la propria forza di reddito. Il valore attuale netto cui dà vita 
viene incorporato nel valore dei titoli che ha emesso. 
Ribadiamo che la dimensione temporale adempie ad un ruolo dominante. Non 
soltanto le previsioni sono articolate nel tempo; non soltanto questo gioca un 
peso nel processo di attualizzazione, ma altresì i valori attribuiti vengono 
riflettere i tempi di avvicendamento (durata) dei singoli investimenti e 
fmanziamenti. 
In un sistema di Asset Liabi!ity Management ciò è essenziale. Si tratta di costruire 
per il core business un magazzino delle forze del valore coerente con le epoche di 
smobilizzo e di reinvestimento delle assets e di richiamo di liquidità dei debiti. 
Seppure il fenomeno del rischio di tasso di interesse e del rischio di tasso di 
reinvestimento si rendano visibili ed agiscano, prevalentemente, nei confronti 
delle attività di investimento finanziario (attività bancarie, gestione di fondi, 
ecc.), sarebbe un errore trascurare la loro presenza all'interno dell'impresa 
industriale, mercantile e di servizi. Anche le imprese ora menzionate non 
debbono dimenticare che investire a lungo termine e finanziarsi a breve, è 
consigliabile se vi è previsione di riduzione dei tassi di interesse, mentre può 
penalizzare se vi è una previsione d'una loro ascesa. L'opposto succede quando 
si investe a breve termine e ci si finanzia a lungo. 
A nostro parere, all'interno del magazzino di forze del valore, anche gli aspetti 
citati debbono essere ricompresi. L'Asse! Liabi!ity Management è, per così dire, il 
momento culminante di una valida gestione di tutti i tipi di fondi. 
Stabilito che la stima di un'impresa non si risolve mai in un'applicazione 
meccanica di criteri e formule, per giungere ad una interpretazione credibile del 
suo valore, è necessario possedere informazioni utili sulle sue fmalità, le sue 
politiche, le sue strategie, ed i fattori micro e macroeconomici esterni che la 
riguardano. 
Strutture basi 
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2. DALLE IDEE GUIDA AGLI STRUMENTI BASE 
2.1. Il quadro generale 
Da un ben congegnato impianto di Fund Accounting è possibile trarre indicatori 
fondamentali per gli obiettivi della valutazione10• 
Un efficace quadro della capacità di analisi di detto sistema si desume 
dall'osservazione delle struttura base, che ora andremo brevemente a 
descrivere, su cui si esercita l'attività del financial manager. 
Dette strutture, costruite in ciascun periodo contabile e, pertanto, generate in 
via ex - post, possono essere predisposte e presentano un consistente rilievo 
anche in via ex - ante. In tale veste entrano a far parte del processo di operating 
budgeting e di quello del capitai budgeting. 
Strutture contabili originarie (derivano dalla contabilità generale d'esercizio) 
Figura A- Stato Patrimoniale (tempo t1) 
Attività immobilizzate Capitale netto 
C.C.N. #cassa } 
C.D.N. 
Capitale disponibile netto# C.C.N. 
Passività consolidate 
Figura At- Capitale circolante netto (C.C.N.) #cassa (tempo t1) 
Scorte attive Scorte passive 
Crediti di funzionamento Debiti di funzionamento 
Saldo: C.C.N. # cassa 
Figura A2- Capitale disponibile netto# (C.C.N.) (tempo t1) 
Crediti di finanziamento di ogni tipo 
(a breve) 
Titoli disponibili 
Cassa 
Debiti di fmanziamento di ogni tipo 
(a breve) 
Saldo: C.C.N. # C.D.N. 
10 Tutti gli strumenti base descritti in questo capitolo saranno poi ripresi nel capitolo 3, a cui rinviamo. 
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Figura B - Conto del risultato economico a costi, ricavi e variazioni (tempo to- t1) 
Costi finanziari 
Costi non finanziari a breve 
Costi di capitale permanente 
Oneri finanziari 
Saldo: Utile netto dopo gli interessi e prima 
delle imposte 
Fondi e flussi di capitale netto 
Ricavi finanziari 
Ricavi non finanziari a breve 
Ricavi di capitale permanente R c p 
Fi ura C - Bilancio dinamico di CN 
Rimanenze iniziali 
Attività immobilizzate iniziali 
meno Passività consolidate iniziali 
più (C.C.N. #cassa) iniziale 
più CDN # (C.C.N. #cassa) iniziale 
Fonti strutturali 
Incrementi di capitale netto (apporti) 
in qualsiasi forma 
Fonti autogenerate 
Ricavi finanziari 
Ricavi non finanziari a breve 
Ricavi di capitale permanente 
CNto 
Rf 
Rnfb 
R c p 
Impieghi strutturali 
Decrementi diretti di netto 
(rimborsi) in qualsiasi forma 
Remunerazione degli stakeholders in 
qualsiasi forma 
- Dividendi deliberati Div 
- Imposte sul reddito di competenza !MP 
- Oneri finanziari di competenza O 1 
Impieghi autogenerati 
Costi finanziari cf 
Costi non finanziari a breve cnfb 
Costi di capitale permanente c c p 
Rimanenza finale 
Attività immobilizzate finali CNt1 
meno Passività consolidate finali 
più (C.C.N. #cassa) fmale 
più CDN # C.C.N # cassa) fmale 
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Fondi e flussi di capitale disponibile netto 
Figura D- Bilancio dinanùco di CDN (tempo to- tt) 
Rimanenza iniziale 
C.C.N. #cassa iniziale 
più CDN # (C.C.N. # cassa) iniziale 
Fonti strutturali 
a) Decrementi di attività immobilizzate 
entra CDN # (C.C.N. #cassa) 
b) Incrementi di passività consolidate 
entra CDN # (C.C.N. #cassa) 
c) Incrementi di capitale netto (apporti) 
entra CDN # (C.C.N. #cassa) 
Se a). b). c) avvengono con ingresso di 
C.C.N. #cassa viene modificato 
l'equilibrio tra C.C.N. #cassa e conto 
del risultato economico 
Fonti autogenerate 
Ricavi finanziari 
Ricavi non finanziari a breve 
CDNto 
Impieghi strutturali 
a) Incrementi di attività immobilizzate 
esce CDN # (C.C.N. #cassa) 
b) Decrementi di passività consolidate 
esce CDN # (C.C.N. #cassa) 
c) Decrementi di capitale netto (apporti) 
esce CDN # (C.C.N. #cassa) 
Se a). b). c) avvengono con uscita di 
C.C. N. # cassa viene modificato 
l'equilibrio tra C.C.N. #cassa e conto 
del risultato economico 
d) Remunerazione degli stakeholders 
esce CDN # (C.C.N. #cassa) 
- Dividendi deliberati e/ o pagati 
- Imposte sul reddito contabilizzate 
e/o pagate 
- Oneri finanziari contabilizzati e/ o 
pagati 
e) Remunerazione degli stakeholders 
esce C.C.N. # cassa 
Accade per i dividendi in natura. Viene 
modificato l'equilibrio tra C.C.N. # 
cassa e conto del risultato economico 
Impieghi autogenerati 
Costi fmanziari 
Costi non finanziari a breve 
Rimanenza finale 
C.C.N. #cassa finale 
più CDN # (C.C.N. iniziale) finale 
Div 
IMP 
CDNtt 
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Fondi e flussi di capitale disponibile finanziario netto 
Figura E- Bilancio dinamico di CDFN (tempo to- tt) 
Rimanenza iniziale 
C.C.N. # (cassa, scorte attive, scorte passive) 
iniziale 
(= crediti di funzionamento meno debiti di 
funzionamento) iniziali 
più CDN # (C.C.N. #cassa) iniziale 
(= cassa più crediti di fmanziamento a breve 
meno debiti di finanziamento a breve) iniziali 
Fonti strutturali 
a) Decrementi di attività immobilizzate 
entra CDFN # (C.C.N. #cassa) 
b) Incrementi di passività consolidate 
entra CDFN # (C.C.N. # cassa) 
c) Decrementi di disponibilità non finanziarie 
entra CDFN # (C.C.N. # cassa) 
c) Incrementi di esigibilità non finanziarie 
entra CDFN # (C.C.N. #cassa) 
e) Incrementi di capitale netto (apporti) 
entra CDFN # (C.C.N. #cassa) 
Se a), b) c) d) e) avvengono con ingresso di 
C.C.N. # (çassa scorte attive scorte passive) 
viene modificato l'equilibrio tra C.C.N. #cassa 
e conto del risultato economico 
Fonti autogenerate 
Ricavi fmanziari 
CDFNto 
Impieghi strutturali 
a) Incrementi di attività immobilizzate 
esce CDFN # (C.C.N. #cassa) 
b) Decrementi di passività consolidate 
esce CDFN # (C.C.N. #cassa) 
c) Incrementi di disponibilità non fmanziarie 
esce CDFN # (C.C.N. # cassa) 
c) Decrementi di esigibilità non fmanziarie 
esce CDFN # (C.C.N. #cassa) 
e) Decrementi di capitale netto( apporti) 
esce CDFN # (C.C.N. #cassa) 
Se a) b), c), d) e) avvengono con uscita di 
C.C. N. # (cassa scorte attive scorte passive) 
viene modificato l'equilibrio tra C.C.N. # 
cassa e conto del risultato economico 
d) Remunerazione degli stakeholders 
esce CDFN # (C.C.N. #cassa) 
- Dividendi deliberati e/ o pagati 
- Imposte sul reddito contabilizzate e/ o 
pagate 
- Oneri fmanziari contabilizzati e/ o 
pagati 
e) Remunerazione degli stakeho/ders 
esce C.C.N. # (cassa, scorte attive, scorte 
passive) 
Circostanza rara 
Impieghi autogenerati 
Costi fmanziari 
Rimanenza finale 
Div 
IMP 
C.C.N. #(cassa, scorte attive, scorte passive) CDFN l! 
fmale 
(= crediti di funzionamento meno debiti di 
funzionamento) finali 
più CDN # (C.C.N. #cassa) fmale 
(= cassa più crediti di finanziamento a breve 
meno debiti di fmanziamento a breve) fmali 
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Fondi e flussi di capitale liquido 
Figura F - Bilancio dinamico di CL 
~ Liquidità iniziale LI 
I 
Incrementi di attività !DR 
realizzabili1 
2 
4 
F 
o 
N 
T 
I 
s 
T 
R 
u 
T 
T 
u 
R 
A 
L 
I 
F 
o 
N 
T 
I 
A 
u 
T 
o 
G 
E 
N 
E 
R 
A 
T 
E 
Decrementi di attività 
realizza bili I 
Decrementi di attività 
1mmobilizzate2 
Incrementi di passività a breve3 I E 
Incrementi di passività I PC 
consolidate4 
Incrementi di capitale netto I Nd 
(apporti) 5 
Ricavi fmanziari riscossi 
Ricavi caratteristici incassati 
(ricavi di vendita ed altri ricavi) 
Ricavi complementari incassati 
(dividendi, interessi, ecc) 
Ricavi accessori incassati (fitti) 
Ricavi straordinari incassati 
(profitti) 
M 
p 
I 
E 
G 
H 
I 
s 
T 
R 
u 
T 
T 
lJ 
R 
A 
L 
I 
I 
M 
p 
I 
F. 
G 
H 
I 
A 
u 
T 
o 
G 
F. 
N 
E 
R 
A 
T 
I 
Incrementi di attività 
immo bilizzate2 
Decrementi di passività a 
breve3 
Decrementi di passività 
consolidate4 
Decrementi diretti di netto 
(rimborsi) 5 
Remunerazione degli 
stakeholders in forma liquida 
- Dividendi pagati 
-Imposte sul reddito pagate 
- Oneri finanziari pagati 
Costi finanziari pagati 
Costi di materie e merci pagati 
Retribuzioni al personale pagate 
Assicurazioni sociali pagate 
Costi di servizi pagati 
Imposte e tasse pagate 
Altri costi pagati 
~ Liquidità finale 
II 
DE 
D pc 
D'Nd 
D" L lV 
!MPL 
of 
Cassa entrata od uscita per operazioni concernenti titoli disponibili, prestiti attivi a breve, 
crediti diversi a breve. Trattasi della cassa corrispondente ai soli valori capitali (variazioni 
permutative) i quali, come tali, non transitano per il conto del risultato economico. 
Cassa entrata per nuovi investimenti o uscita per disinvestimenti di immobilizzazioni 
materiali o immateriali e di immobilizzazioni di finanziamento (quote capitali). 
Cassa entrata od uscita per operazioni concernenti passività bancarie e prestiti passivi a 
breve (quote capitali). 
Cassa entrata ed uscita per operazioni concernenti passività consolidate d'ogni tipo (quote 
capitali), ivi compresi i pagamenti di pensioni e liquidazioni al personale. 
Cassa entrata ed uscita per nuovi apporti di capitale, rimborsi di capitale 
La rappresentazione è nella versione "prima degli interessi e prima delle imposte". 
L'analoga rappresentazione "dopo gli interessi e prima delle imposte" colloca gli oneri 
fmanziari pagati tra gli impieglù autogenerati. 
Fonte: schema ripreso da FANNI M., Manuale di Finanza dell'impresa, 2000, pag. 100. 
Financial manager 
e atti di gestione che 
producono valore 
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Tutte le costruzioni precedenti mirano a guidare l'impresa, per mezzo del suo 
responsabile della gestione dei fondi, o .ftnancial manager, verso il compimento 
degli atti di gestione che producono valore. 
Ad esempio il bilancio dinamico del capitale netto (ed uno simile si potrebbe 
costruire per il capitale di finanziamento e cioè per il capitale netto più i debiti) 
offre al.ftnancial manager il seguente quadro di intervento: 
Interventi delfinandal manager sul fondo di capitale netto (CN) 
Gestione del fondo di 
capitale proprio 
Bilancio 
FONTI 
(apporti di capitale proprio) 
Fabbisogno strutturale ..-----1\. IMPIEGHI 
di CN "--oo' (rimborso di capitale proprio) 
IMPIEGHI 
DEL TIPO REMUNERAZIONI 
(verso azionisti, 
obbligazionisti, Stato) 
Fund 
Accounting din•mko~ 
FONTI 
(RICAVI DI OGNI TIPO): 
R! + Rnfb + Rcp 
Azioni del financial manager sui i livelli 
necessari di provvista di capitale 
Equilibrio dei flussi 
autogenerati di CN 
IMPIEGHI 
(COS'l'l DI OGNI TIPO): 
cf+ cnfb + ccp 
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Il bilancio dinamico del capitale disponibile netto offre al ftnancial manager il 
seguente quadro di intervento: 
Interventi delfinancial manager sul fondo di capitale disponibile netto (CDN) 
Gestione del capitale circolante 
(scorte attive/passive e crediti/debiti di 
funzionamento) e dei crediti e debiti di 
finanziamento a breve 
Fund 
Accounting 
Azioni del financial manager: 
7 applicazione dei vincoli di 
ricostituzione dei capitali permanenti 
7 applicazione dei vincoli di 
remunerazione in forma di CDN 
Bilancio 
dinamico 
FONTI 
(decrementi di attività 
immobilizzate, incrementi di 
passività consolidate 
e incrementi di capitale netto) 
IMPIEGHI Fabbisogno 
Strutturale di 
CDN 
L::) (incrementi di attività 
immobilizzate, decrementi di 
passività consolidate 
~ e decrementi di capitale netto) 
Equilibrio dei flussi 
autogenerati di CDN 
~ IMPIEGHI DEL TIPO 
REMUNERAZIONI 
(verso azionisti, 
obbligazionisti, Stato) 
FONTI (RICAVl): 
Rf+ Rnfb 
IMPIEGHI (COSTI): 
Cf+ Cnfb 
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Il bilancio dinamico di capitale disponibile finanziario netto offre al.ftnancial 
manager il seguente quadro di intervento: 
Interventi delfinancial manager sul fondo di capitale disponibile finanziario netto (CDFN) 
Gestione del capitale circolante 
finanziario e dei crediti/ debiti di 
funzionamento 
Fund 
Accounting 
Azioni del finandal manager: 
7 applicazione dei vincoli di 
ricostituzione dei capitali permanenti e 
delle scorte attive/passive 
7 applicazione dei vincoli di 
remunerazione in forma di CDFN 
FONTI 
(decrementi di attività immobilizzate, 
incrementi di passività consolidate, 
decrementi di disponibilità non 
fmanziarie, incrementi di esigibilità 
non fmanziarie, 
e incrementi di capitale netto) 
Fabbisogno Q IMPIEGHI 
strutturale di (incrementi di attività immobilizzate, 
CDFN decrementi di passività consolidate, 
Bilancio 
dinamico 
~ Equilibrio dei flussi 
autogenerati di 
CDFN 
incrementi di disponibilità non 
fmanziarie, decrementi di esigibilità 
non fmanziarie, 
decrementi di capitale netto) 
IMPIEGHI DEL TIPO REMUNERAZIONI 
(verso azionisti, 
obbligazionisti, Stato) 
FONTI (R.! CA VI): 
Rf 
IMPIEGHI (COSTI): 
cf 
Conviene introdurre qualche ulteriore osservazione in merito al contenuto 
degli ultimi due schemi. Riportano flussi esprimenti movimenti di un aggregato 
minore di quello del capitale proprio (o del capitale di finanziamento) 
insostituibili per apprezzare l'equilibrio economico di breve periodo (quello 
direttamente connesso con il processo di produzione e l'insieme dei c.d. "fondi 
di rotazione" che si muovono sinergicamente e complementariamente ai fini 
del soddisfacimento delle esigenze della c.d. "gestione corrente": crediti e debiti 
di funzionamento, scorte attive e passive, crediti e debiti di finanziamento a 
breve). Il flusso autogenerato è questa volta rappresentato dall'eccedenza dei 
ricavi R1 e Rnfb sui costi C1 e Cnfb· 
Fonti ed impieghi, strutturali ed autogenerati, di capitale disponibile finanziario 
netto, si desumono dal relativo bilancio dinamico. Trattasi dei flussi, esprimenti 
movimenti di un aggregato minore del precedente, fondamentale per 
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apprezzare l'equilibrio del capitale finanziario a breve. Anche questo è 
connesso alla c.d. "gestione corrente" e la sua evidenziazione risulta 
particolarmente efficace al fine di mostrare gli effetti che le politiche di vendita 
ed acquisto hanno sulla medesima. In particolare il flusso autogenerato, 
rappresentato dall'eccedenza dei ricavi Rf sui costi Cf, è capace di mettere in 
luce le conseguenze di errori nel processo di approvvigionamento e 
accumulazione delle scorte (che il flusso autogenerato precedente non può 
rilevare per il fatto di raccogliere al suo interno anche le variazioni delle scorte 
medesime). 
Ed ora un commento in merito alla gestione del capitale liquido. Si osservi il 
seguente schema: 
Interventi delfinancial manager sul fondo di capitale liquido (CL) 
Gestione della cassa 
Fund 
Accounting 
Azioni del financial manager: 
7 applicazione dei vincoli di 
ricostituzione dei capitali permanenti, 
delle scorte attive/passive e dei 
crediti/ debiti di funzionamento 
7 applicazione dei vincoli di 
rernunerazione in forma di capitale 
liquido 
Bilancio 
dinamico 
Fabb~ogno /' 
strutturale di q 
CL 
FONTI O OFFERTA DI LIQUIDITÀ 
7 Nuovi debiti 
7 Nuovi apporti di netto 
7 Disinvestimenti 
IMPIEGHI O DOMANDA DI LIQUIDITÀ 
7 Nuovi investimenti 
7 Rimborsi di debiti 
7 Rimborsi di netto 
IMPIEGHI DEL TIPO REMUNERAZIONI 
DI LIQUIDITÀ } 
Dividendi pagati 
Oneri finanziari pagati FCFOP 
Imposte sul reddito pagate 
FONTI (RICAVÌ): "' 
Equilibrio dei flussi 
autogenerati di CL 
~ RL Cash 
Fio w 
prodotto ~ IMPIEGHI (COSTI): 
CL 
Fonti e impieghi, strutturali ed autogenerati, di capitale liquido si desumono dal 
relativo bilancio dinamico. 
Bilancio dinamico di 
cassa e circuito della 
liquidità 
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Si è qui in una prospettiva diversa e cioè quella della rappresentazione delle 
fonti e degli impieghi di movimentazione della cassa (cash o cash equiva!en~ m 
uno dei suoi significati di aggregato economico11 • 
Con il bilancio dinamico di cassa si perviene al momento culminante 
dell'analisi. Questo strumento mostra sia i flussi strutturali (e cioè sia gli 
impieghi strutturali e, vale a dire le tipologie di rafforzamento degli 
investimenti, di rinnovo dei capitali consumati e del soddisfacimento di vincoli 
di remunerazione degli stakeho!ders; sia le fonti strutturali, vale a dire le tipologie 
di capitale liquido proveniente da nuovi debiti bancari ed obbligazionari, nuove 
emissioni azionarie e disinvestimenti), sia il cash j!ow prodotto (ricavi liquidi 
meno costi liquidi) conducendo l'interprete ad un insieme di informazioni 
integrate fondamentali per comprendere la direzione di marcia dell'impresa. 
Il circuito della liquidità, per singolo periodo contabile, corrisponde alle 
informazioni del bilancio dinamico ed è presentato nella forma inserita nella 
Figura G. 
Dovrebbe essere attivata dal financia! manager s1a in veste consuntiva che 
previsionale. 
L'esame attento, nel tempo, delle sue poste (e variazioni) come pure la 
ricognizione e l'apprezzamento dei costi di ciascuna fonte di liquidità (tassi di 
remunerazione dei vari tipi di capitali tratti da mercati efficienti in modo 
coerente con il rischio degli investimenti dell'impresa), e dei rendimenti degli 
impieghi di liquidità (tassi interni di rendimento), fornisce alfinancia! manager gli 
strumenti per interpretare ed agire verso il versante del mercato del credito e 
del restante mercato fmanziario. 
11 La nostra scelta riguarda l'aggregato cash e cash equivalent., che è quello più agevolmente individuabile 
attraverso le classi di una contabilità generale d'esercizio. " ... Si usa parlare, per indicare questo 
capitale, di liquidità (cash) o liquidità equivalente (cash equivalenl) per intendere generalmente le scorte 
di tutti i tipi di cassa, i c/ c bancari attivi e le categorie a questi assimilabili, e i crediti finanziari ed i 
titoli con scadenza originaria non superiore a 3 mesi. Tuttavia la classe di cash equivalent è 
convenzionale e, quindi, può ampliarsi o ridursi a seconda degli obiettivi dell'impresa, del tipo di 
attività produttiva che svolge, della capacità di controllo che sull'ottenimento e mantenimento dei 
valori liquidi può essere esercitato. Considerando l'attuale evoluzione dei mercati finanziari e le nuove 
tipologie di prodotti finanziari, associati a forme progredite di copertura del rischio, largamente 
impiegati presso le imprese, si può sostenere che la qualità del cash equivalent sia oggi posseduta da 
qualunque attività (o combinazione di attività) finanziaria che sia giudicabile priva di rischio (offrendo 
così un rendimento almeno pari al tasso d'interesse puro di mercato) e non presenti significativi costi 
di transazione all'atto del suo smobilizzo"- FANNI M. (2000), op. cit. 
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Figura G- Circuito della liquidità (analisi ex-post ed ex- ante) 
Offerta di liquidità Domanda di liquidità 
I Fonte La;-Lb; Nuovi investimenti L./; 
(Flusso autogenerato prima degli oneri Incrementi di attività realizzabili 
finanziari e delle imposte sul reddito) 
Ricavi ordinari incassati a'i Incrementi di attività immobilizzate 
Ricavi di vendita 
Ricavi accessori: interessi attivi e 
dividendi 
Altri ricavi accessori Definanziamenti Lg; 
Ricavi straordinari incassati a"i Decrementi di passività a breve gl 
Ricavi di eventi casuali Decrementi di passività consolidate gz 
Profitti straordinari 
Costi ordinari pagati a/lordo degli oneri 
finanziari e delle imposte sul reddito b'i 
Costi d' acquisto materie e merci Rimborsi di capitale proprio L h; 
Retribuzioni al personale Riduzioni di capitale hl 
Assicurazioni ed assistenze sociali Rimborso di capitale hz 
Costi di servizi vari Acquisto di azioni proprie h3 
Imposte e tasse 
Costi straordinari pagati b"i 
Ammanchi di denaro 
Soprattasse e penalità fiscali 
Sinistri non assicurati 
II Fonte LC; Erogazioni e remunerazioni Li; 
Incrementi di passività a breve C! Pagamento di dividendi h 
Incrementi di passività consolidate cz Pagamento di imposte sul reddito h 
Pagamento di oneri fmanziari h 
III Fonte L d; 
Incrementi diretti di netto d l 
IV Fonte Le; 
Decrementi di attività realizzabili e1 
Decrementi di attività immobilizzate ez 
[Variazione diminutiva di liquidità [D-0] [Variazione aumentativa di liquidità (O-D] 
(domanda- offerta)] (offerta- domanda)] 
TOT TOT 
Fonte: schema ripreso da PANNI M., Manuale di Finanza dell'impresa, 2000, pag. 121. 
Bilanci dinamici e 
Fund Accounting 
Conto del risultato 
economico a costi, 
ricavi e variazioni 
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3. LA FINANZA MODERNA E LA LETTURA DEL CAMMINO DELL'IMPRESA: 
STAZIONARIETÀ, SVILUPPO, REGRESSO 
3.1. Richiami dottrinali. Il Conto del Risultato economico a costi, ricavi e 
variazioni 
L'idea dei bilanci dinamici entra negli studi aziendali negli anni '80 ad opera del 
prof. Maurizio Panni, che ne crea il profùo sia a livello macroeconomico che a 
livello microeconomico. Nello stesso periodo lo stesso autore dà vita ad una 
struttura del conto del risultato economico, che risulterà poi assai feconda nel 
processo di applicazione della Fund Accounting. Si tratta del conto del Risultato 
economico a "costi, ricavi e variazioni". Questa struttura dovrebbe, secondo 
Panni, essere complementare e perciò accompagnarsi, a quella affermata in 
Italia dal prof. Ubaldo de Dominicis, la quale rappresenta il conto del risultato 
a costi, ricavi integrali (detto anche a costi e ricavi della produzione del 
periodo/2• 
Più di recente dal Conto del risultato economico a costi, ricavi e variazioni, 
Panni trarrà quella configurazione che costituisce un unicum nel contesto delle 
analisi contabili più progredite: il Conto del risultato economico per "densità di 
potere d'acquisto". Questo conduce ad esprimere la diversa composizione 
intrinseca dei flussi autogenerati e, dunque, la loro densità (distanza che separa 
un valore contabile dalla sua trasformazione in moneta) in termini di potere 
generico d'acquisto13• 
Ci soffermeremo, brevemente, sulla natura e la forza informativa di dette 
strutture contabili, che sono da ascrivere al grande lavoro di radicamento 
culturale del c.d. "fùone patrimonialista" (che da Fabio Besta, attraverso Pietro 
D'Alise, Francesco de Gobbis e Ubaldo de Dominicis è pervenuto ai giorni 
nostri). 
La novità del Conto del risultato economico a costi, ricavi e variazioni (rispetto 
a quello voluto e difeso strenuamente da de Dominicis e cioè il Conto del 
risultato economico a costi, ricavi della produzione del periodo), consiste nel 
fatto di organizzare le varie classi di ricavi e costi per fondi essenziali (o scorte 
in senso lato). Si individuano così comparti che la contabilità generale 
d'esercizio, mette, di norma, in evidenza, senza dover eseguire riclassificazioni 
aggiuntive. Sono i seguenti: 
a) Ricavi finanziari; Costi finanziari 
b) Ricavi non finanziari a breve; Costi non ricavi finanziari a breve 
c) Ricavi di capitali permanenti; Costi di capitali permanenti 
12 L'evoluzione del descritto pensiero dottrinale si ritrova nell'opera di P ANNI M., Struttura dei flussi 
patrimoniali, LINT, 1985 e soprattutto nel saggio di apertura degli Studi in onore di Ubaldo de Dominicis 
(PANNI M., Verso una teoria generale del valore), 1991. La struttura del conto del Risultato Economico a 
costi e ricavi della produzione del periodo è divenuta quella ufficiale, a seguito dell'introduzione 
anche nel nostro Paese della IV Direttiva europea sul diritto societario. 
13 Vedasi PANNI M., op.cit., 2000. Come de Dominicis, Panni accetta la visione della scuola neoclassica 
per cui il capitale altro non è che una massa di potere generico d'acquisto, la cui "misurazione" nel 
tempo dipende dalle variazioni dell'indice generale dei prezzi. 
Le modificazioni che la 
produzione determina 
sulle varie tipologie di 
scorte o fondi 
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Figura H - Conto del Risultato Economico a costi, ricavi e variazioni 
l Costi 
Costi finanziari - C
1 
Costi d'acquisto 
Retribuzioni al personale 
Assicurazioni sociali 
Costi di servizi vari 
Imposte e tasse 
Oneri finanziari 
Perdite su cambi 
Altri costi finanziari (straordinari) 
Svalutazioni titoli 
Svalutazione crediti fmanziari 
Svalutazioni partecipazioni non immobilizzate 
Costi non finanziari a breve termine - Cnfb 
Variazione materie (-) 
Variazione clienti e/anticipi(+) 
Variazione fornitori e/anticipi(-) 
Variazione lavori in corso, semilav e prodotti finiti ( +) 
Variazione risconti attivi (-) 
Variazione risconti passivi(+) 
Svalutazione disponibilità non fmanziarie 
Costi di capitale permanente - Ccp 
Ammortamenti 
Accantonamenti a fondi rischi 
QuoteTFR 
Perdite su realizzo su immobilizzazioni 
Svalutazioni immobilizzazioni materiali ed immateriali 
Svalutazioni immobilizzazioni fmanziarie 
Utile d'esercizio (Ricavi- Costi) 
l Ricavi 
Ricavi finanziari - R
1 
Ricavi di vendita 
Svalutazione crediti 
Altri ricavi e proventi 
Plusvalenze da realizzo su immobilizzazioni 
Interessi attivi e dividendi 
Utili su cambi 
Altri ricavi fmanziari (straordinari) 
Ricavi non finanziari a breve termine - Rnfb 
Variazione materie ( +) 
Variazione clienti e/anticipi(-) 
Variazione fornitori e/anticipi(+) 
Variazione lavori in corso, semilav. e prodotti fmiti (-) 
Variazione risconti attivi ( +) 
Variazione risconti passivi (-) 
Ricavi di capitale permanente- Rcp 
Prodotti per uso interno 
Rivalutazioni immobilizzazioni materiali ed immateriali 
Rivalutazioni immobilizzazioni fmanziarie 
l Perdita d'esercizio (Ricavi - Costi) 
Perdita netta d'esercizio prima delle imposte 
Detti blocchi di ricavi e costi possono essere raccolti e manipolati in modo 
vario secondo le diverse esigenze (ricavi e costi della produzione complessiva, 
della produzione ordinaria, caratteristica; ricavi e costi per unità di business, 
ecc.). 
L'interprete del valore dell'impresa posto di fronte a questa struttura riceve le 
seguenti informazioni: (a) la produzione ha modificato il fondo di capitale 
disponibile finanziario netto? (e cioè la scorta di quel fondo è aumentata o 
diminuita per il solo fatto di aver prodotto?); (b) la produzione ha modificato il 
fondo di capitale disponibile non finanziario netto? (e cioè la scorta di quel 
fondo è aumentata o diminuita per il solo fatto di aver prodotto?); (c) la 
produzione ha modificato il fondo di capitale permanente? (e cioè la scorta di 
quel fondo è aumentata o diminuita per il solo fatto di aver prodotto?)14• 
La straordinaria importanza di questa investigazione sta nel porre l'interprete di 
fronte al fenomeno dei rinnovi. Infatti tutto ciò che si colloca nella sezione 
dare del conto, esprime consumo di quei fondi o scorte; tutto ciò che si colloca 
nella sezione avere del conto esprime ricostituzione di quei fondi o scorte. Di 
14 Per un approfondimento si rinvia a FANNI M. (2000), op.cit. 
Conto del risultato 
economico e Cash flow 
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qui l'uso di questo conto per individuare in che misura l'impresa deciderà di 
ricostituire le risorse consumate. 
3.2. Il Conto del risultato economico per densità di potere generico 
d'acquisto 
Il considerevole risultato ottenuto riceve una ulteriore enfasi per la circostanza 
di poter creare una connessione (assolutamente non prevista dalla teoria 
precedente) tra il Conto dimostrativo del Risultato Economico (nell'ultima 
struttura a cui abbiamo fatto riferimento) e la Cash flow anafysis. Se si 
interpretano i ricavi finanziari come somma tra ricavi finanziari incassati e non 
incassati e i costi finanziari come somma tra costi pagati e costi non pagati, si 
ha un effetto di non lieve momento: (a) da un lato si accresce l'analisi a livello 
di fondi o scorte (infatti emergono fonti ed impieghi di capitale liquido e non 
liquido generati dalla produzione; (b) dall'altro si scopre che il divario tra ricavi 
finanziari e costi finanziari non liquidi altro non è che il movimento di crediti e 
debiti di funzionamento spiegato anch'esso quale movimento di fondi o 
scorte15• Ma soprattutto si crea l'innesto, nel Conto dimostrativo del Risultato 
Economico, del cash jlow prodotto, per cui la dimostrazione del processo di 
formazione dei costi e ricavi per competenza viene ad accogliere nel suo seno 
anche quella per cassa. 
Tale Conto (figura I), che, quindi, scinde le poste dei ricavi e costi finanziari in 
componenti interne (separando quelle liquide da quelle non liquide) perviene al 
risultato di esprimere le fonti e gli impieghi autogenerati di tutti i fondi e scorte 
essenziali consentendone la classificazione per densità di potere d'acquisto. 
Esprime, quindi, il più alto contributo della Fund Accounting alla genesi del 
valore16• 
Figura I- Conto del Risultato economico d'esercizio per classi di potere generico 
d'acquisto 
Costi fmanziari pagati 
Costi finanziari non pagati 
Costi non fmanziari a breve 
Costi di capitale permanente 
Utile netto prima degli interessi e prima 
delle imposte 
Oneri fmanziari 
Utile netto d'esercizio prima delle 
imposte 
Imposte sul reddito 
Utile netto d'esercizio 
Ricavi finanziari riscossi 
Ricavi fmanziari non riscossi 
Ricavi non fmanziari a breve 
Ricavi di capitale permanente 
15 I criteri guida per la determinazione della parte pagata e non pagata dei costi finanziari e della parte 
riscossa e non riscossa dei ricavi finanziari sono descritti in Fanni M. (2000), op. cit., pag. 69 e 
seguenti, a cui rinviamo. La differenza tra ricavi finanziari riscossi e costi finanziari pagati è il flusso 
autogenerato di cassa prodotto dall'impresa. 
16 FANNJ M., op. cit., 2000. Per il suo innesto nella Fund Accounting vedasi il precedente paragrafo 2.1., 
nella parte relativa al bilancio dinamico di cassa. 
Definizione 
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3.3. Il Free Cash Flow (flusso di cassa libero) 
Come può notarsi, all'interno del circuito della liquidità, è contenuto il seguente 
aggregato: 
Erogazione e remunerazioni 
- Dividendi pagati 
- Imposte sul reddito pagate 
- Oneri finanziari pagati 
Trattasi del Fee cash j!ow o flusso di cassa libero: una classe di valore 
fondamentale per fini di politica aziendale (risparmio/investimento) e per fini 
di asse! valuation (valutazione dell'impresa e valutazione di progetti di 
investimento). 
Tra i molti autori che hanno trattato il tema del Free cash .flow, riportiamo la 
definizione di Panni: 
" .... si suole denominare Free cash fio w il flusso che residua dopo aver sottratto 
dal flusso di cassa autogenerato le porzioni di questo vincolate alla 
ricostituzione dei capitali permanenti e dei capitali a breve (capitali circolanti) 
che sono stati sacrificati per effetto della produzione; e ciò secondo misure 
coerenti con le prospettive future (stazionarietà, sviluppo, maturità della vita 
dell'impresa). L'indagine richiede l'uso di modelli contabili normalizzati. Può 
essere condotta, oltre che sui risultati della contabilità consuntiva, anche su 
quelli di contabilità di previsione ... In generale, e, cioè, in qualsiasi contesto, la 
ricerca del Free cash .flow può avvenire dopo gli interessi e prima delle imposte 
(così accade nelle maggior parte delle analisi orientate ad essere di supporto al 
bilancio), ovvero prima degli interessi e delle imposte (così accade nella 
maggior parte delle analisi orientate verso il cash managemen~ ... "17• 
Nell'affrontare l'argomento, Panni indica come per condurre l'analisi sia utile 
lavorare su due piani. Dapprima conviene supporre che l'impresa si trovi ad 
agire in condizioni di stazionarietà. Ciò significa che reintegra i fattori 
consumati in misura corrispondente agli utilizzi verificatisi per attuare la 
produzione. La loro misura è desumibile in modo compiuto esaminando le 
diverse classi di fonti ed impieghi che emergono dal conto del risultato 
economico per densità di potere d'acquisto18• Quindi si prende atto che 
l'ipotesi di stazionarietà è insufficiente. "Osservando il passato e collegando i 
risultati conseguiti all'attività di . budgeting, è possibile interpretare, più 
appropriatamente, il cammino dell'impresa nel mentre si volge verso lo 
sviluppo, oppure subisce un rallentamento o un regresso derivante dal contesto 
e dalle circostanze in cui opera. In condizioni di sviluppo l'impresa si trova a 
dover reinvestire ben oltre la mera ricostituzione delle risorse sacrificate. In 
condizioni di stasi o regresso l'impresa è indotta a ridurre gli investimenti 
17 FANNI M., op.cit. (2000), pag. 126. 
18 Vedasi la trattazione dell'autore alle pagg. 125- 136 (2000). 
Free cash f/ow e vita 
dell'impresa 
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trasferendo all'esterno ricchezza, e cio senza nocumento, essendo le sue 
prospettive economiche in declino rispetto al passato ... " 19• 
Il criterio di esplorazione proposto entra nel cuore della vita dell'impresa e dei 
compiti del financial manager. Ma anche produce le informazioni più rilevanti per 
la costruzione di un modello di valutazione. 
Vogliamo anche sottolineare l'affermazione di Panni che il Free cash flow non è 
mai un flusso giacente, ma viene erogato sotto forma di interessi, imposte sul 
reddito e dividendi20• 
Si tratta, dunque, di una categoria da collocare al centro della teoria del valore e 
pietra miliare per la progettazione dello sviluppo dell'impresa21 • 
Dai caratteri del Free cash flow sopra riportati, emerge come il flusso 
autogenerato di cassa prodotto sia destinato a raggiungere due fondamentali 
obiettivi: da un lato mira a soddisfare le esigenze di reintegrazione dei fattori 
consumati e di loro crescita o riduzione; dall'altro mira ad offrire una 
remunerazione ai soggetti stakeholderP dell'impresa (in parte tale 
remunerazione è discrezionale e dipende dalla politica dei dividendi 
dell'impresa; in parte è obbligata e contrattuale: per le imposte sul reddito e gli 
interessi erogati rispettivamente allo Stato e ai creditori). 
L'analisi del Free cash flow congiunge, dunque, diversi aspetti della vita 
dell'impresa: ricostituzione dei capitali sacrificati, potenziamento degli stessi 
all'atto dei rinnovi, politica dei dividendi (utile erogato agli azionisti), politica di 
risparmio dell'impresa (autofinanziamento), struttura dei finanziamenti e livelli 
di remunerazione dei soggetti interessati alla sua attività (stakeholders), scelte di 
investimento. 
N el seguito considereremo il Free cash fio w secondo la versione più in un uso 
negli scritti di Finanza Moderna. Si tratta del Free cash flow prima degli interessi e 
delle imposte. 
19 FANNI M., op.cit. (2000), pag. 130 e pag. 133. 
2° FANNI M., op.cit. (2000), pag. 130 e pag. 133. 
21 FANNI M., op.cit. (2000), pag. 135. Si veda in particolare il capitolo 6. 
22 L'espressione stakeholder è stata introdotta organicamente nella teoria per la prima volta da FREEMAN 
R.E. Strategie Management. A Shareholder Approach, Marshfield, Pitman Publishing, 1984, anche se 
presenta numerosi precedenti. "A stakeholder in a organization is (by difinition)a'!Y group or individuai who can 
qffict or is ciffècted by the achievement rf the organization's objiectives" (così Freeman pag. 46). Nel lavoro di 
Freeman si trova anche una ricostruzione storica del termine. Vedi anche Russo P., op.cit. (2000), 
pag. 14 e seguenti. 
L'impresa 
stazionaria 
(o no growtb) 
LA RICERCA DEL VALORE 25 
1° caso: impresa stazionaria 
Iniziamo dal caso dell'impresa stazionaria (o no growth): si tratta di una 
situazione ipotetica che consente di costruire una sorta di benchmark diretto a 
misurare la tensione verso lo sviluppo dell'impresa. L'ipotesi non è banale in 
quanto l'impresa stazionaria produce reddito e remunera i propri stakehoiders. Il 
modello dell'impresa no growth (senza sviluppo) prefigura una soglia molto 
efficace ed indispensabile per il processo di analisi che stiamo conducendo. 
Un'impresa è stazionaria se pur producendo rendimenti si limita a ripetere 
indefinitamente i propri processi; dunque non destina risorse alla crescita, ma 
solo reintegra i capitali che vengono consumati per effetto della produzione. 
Gli stakehoiders ricevono un Free cash flow pari a ciò che residua una volta 
soddisfatto il vincolo di ricostituzione in condizioni di stazionarietà. 
In presenza di utili netti (o di pareggi economici) questo significa che gli 
stakehoiders prelevano, sotto forma di remunerazione liquida quanto loro 
spetterebbe in termini di rendimenti di competenza: i dividendi pagati sono 
pari all'intero utile distribuibile, gli oneri finanziari pagati e le imposte pagate 
sono pari agli interi valori di competenza. 
Cerchiamo ora di comprendere che cosa ciò implichi dal punto di vista della 
trasformazione e ricostituzione delle risorse sacrificate nel processo di 
produzione. 
Il cash flow prodotto, al netto della cassa destinata agli stakehoiders di cui si è 
sopra detto, è destinato a rendere possibili quelle ricostituzioni, al fine di 
ristabilire l'equilibrio tra le risorse. Ovviamente tale destinazione è continua, 
Man mano che il flusso di cassa prodotto si forma risulta impegnato per la 
ricostituzione dei fondamentali tipi di fondi o scorte di cui fa uso l'impresa23• 
I rinnovi assorbono, dunque, la parte di flusso autogenerato di cassa necessaria 
per la reintegrazione del potere d'acquisto sacrificato alla produzione. 
Per identificare i vincoli di ricostituzione in condizioni di stazionarietà dal 
punto di vista quantitativo e per approfondirne il significato, ipotizziamo di 
lavorare sulla base di un prospetto di Stato patrimoniale come da figura A24 e 
sulla base di uno schema di Risultato economico a costi, ricavi e variazioni. 
Anzi faremo riferimento al Risultato economico d'esercizio per classi di potere 
generico d'acquisto (versione prima degli interessi e delle imposte), che 
nuovamente riportiamo. 
23 E' logico che nella realtà aziendale l'esigenza di garantire i rinnovi comporti la necessità di ricostituire 
le risorse sacrificate nella produzione usando la cassa prodotta. Qualora ciò fosse previsto e la cassa 
prodotta avesse ricevuto altre destinazioni, ne deriverebbe che tale uso non potrebbe che risultare 
provvisorio. L'impresa dovrebbe in tali casi o disinvestire o ricercare altre fonti (questa volta 
strutturali), allo scopo di rispettare il vincolo. 
24 Si rimanda alle strutture contabili originarie di riferimento per la nostra analisi. 
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Conto del Risultato economico d'esercizio per classi di potere generico d'acquisto 
Costi fmanziari pagati 
Costi finanziari non pagati 
Costi non fmanziari a breve 
Costi di capitale permanente 
Utile netto prima degli interessi e prima 
delle imposte 
Oneri fmanziari 
Utile netto d'esercizio prima delle 
imposte 
Imposte sul reddito 
Utile netto d'esercizio 
Ricavi finanziari riscossi 
Ricavi finanziari non riscossi 
Ricavi non fmanziari a breve 
Ricavi di capitale permanente 
Sul piano tecnico vale la seguente relazione, che offre il quadro delle 
trasformazioni intervenute. 
VAR L0p = u + Of + (Ccp + Cnfb + C/nÌJ + RE 
Flusso autogenerato di Utile netto Oneri Impieghi (autogeneratt) di 
capitale liquido (prima finanziari capitale non liquido 
degli interessi e delle 
imposte) 
- (Rcp + Rnfb + Rfnt) 
Fonti (autogenerate) 
di capitale non liquido 
dove: 
(Ccp- Rcp) = trasformazione dei capitali permanenti 
(Cnfb- Rnfb) = trasformazione delle scorte attive e passive 
(Cfnl- Rfnt) = trasformazione del C.C.N.# (cassa e scorte)25 
La differenza positiva (Ccp- Rcp) esprime la variazione netta di capitali fissi da 
ricostituire; la differenza positiva (Cnfb - Rnfb) esprime la variazione netta di 
scorte di magazzino da ricostituire; la differenza positiva (Cfnl- Rfnl) esprime la 
variazione netta di crediti/ debiti di funzionamento da ricostituire. E tutto ciò 
25 Con Cfnl (costi finanziari non liquidi al lordo degli oneri finanziari = l'v FUNZ - D 'E FUNZ e cioè 
trattasi della Variazione dei debiti di funzionamento, al lordo dei movimenti di debiti in moneta 
(tipicamente ratei passivi) in quanto l'analisi proposta è prima degli interessi; e con Ffnl (ricavi 
finanziari non liquidi) = Dc FUNZ - l c FUNZ e cioè trattasi della Variazione dei crediti di 
funzionamento. 
I rinnovi in 
condizioni di 
stazionarietà 
Free cash flow di 
competenza 
stazionario 
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in relazione ad obiettivi produttivi, commerciali, strategici programmati. Se le 
differenze di cui sopra sono negative la ricostituzione deve intendersi già 
avvenuta. 
Ovviamente valgono le relazioni: 
Costi finanziari = Costi finanziari pagati (liquidi) + Costi finanziari non pagati 
(non liquidi) 
Ricavi finanziari = Ricavi finanziari riscossi (liquidi) + Ricavi finanziari non 
riscossi (non liquidi) 
Pertanto la somma (Ccp + Cnfb + Cjnr) esprime gli impieghi autogenerati non 
liquidi, mentre la somma (Rcp + Rnfb + Rfnt) esprime le fonti autogenerate non 
liquide. 
I vincoli di ricostituzione in condizioni di stazionarietà dell'impresa sono così 
stima bili: 
In altre parole se l'impresa è stazionaria reintegra i fattori consumati in misura 
corrispondente agli utilizzi verificatisi (si osservi il Conto del risultato 
economico per densità di potere d'acquisto che mostra come le uniche poste 
escluse da RIN' , siano l'utile netto distribuibile, gli oneri finanziari e le imposte 
sul reddito). 
Essendo il Free cash flow operating (prima degli interessi e prima delle imposte) in 
condizioni di stazionarietà pari a: 
FCF 0 ps = U+ Of 
possiamo anche esprimere sinteticamente 
stazionarietà come segue: 
RIN' = VAR L0p - FCF OP RE S 
rinnovi m condizioni di 
Può anche dirsi che il Free cash flow operating stazionario (utile operatintJ 
corrisponde alla differenza tra il flusso di cassa autogenerato operating (prima 
degli interessi e prima delle imposte) e la cassa da destinare ai rinnovi netti, 
desunti dal Conto del risultato economico per densità di potere d'acquisto, e 
perciò coincide in valore con l'utile netto prima degli interessi e prima delle 
imposte. 
Si può anche argomentare che il Free cash flow stazionario (utile operatintJ 
ottenuto viene vincolato, se l'impresa è del tipo no growth, per fronteggiare il 
versamento delle imposte sul reddito, la corresponsione di oneri finanziari e 
dell'utile distribuibile e ciò in misura pari ai valori di competenza. In particolare 
agli azionisti viene erogato l'intero utile distribuibile. Insomma, l'impresa 
stazionaria distribuisce tutto il flusso di cassa libero ai propri stakeholders: 
l'esistenza di un'eventuale quota non distribuita non potrebbe, infatti che 
Free cash flow 
liquido 
Rinnovi effettivi 
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essere destinata a finanziare lo sviluppo aziendale dell'impresa (si formerebbe 
un autofinanziamento liquido), contro l'ipotesi di sta=?jonarietà. 
2° caso: impresa non stazionaria 
Introduciamo ora la condizione di non stazionarietà (sviluppo o regresso26) 
dell'impresa, definendo il Free cash flow operating non stazionario come segue: 
FCF 0PNs= OJL+ DivL + IMPL 
Anche in questo caso il Free cash flow non è un flusso giacente, ma destinato 
sotto forma di Of L , Div L e IMP L agli stakeholders. 
In caso di sviluppo (regresso), l'impresa si trova nella situazione di imporre 
vincoli di ricostituzione dei capitali in misura superiore (inferiore) rispetto ai 
rinnovi in condizioni di stazionarietà. 
Il Free cash flow esprime, nel caso di sviluppo (regresso), un valore inferiore 
(superiore) rispetto alla condizione precedente di stazionarietà, per effetto del 
reinvestimento (distribuzione) di una parte dell'utile. Parleremo in questo caso 
di Free cash flow operating non stazionario. 
La materia dei rinnovi diviene, in questi casi, più complessa. 
Sono sempre da calcolare i rinnovi in condizioni di stazionarietà (RIN). La loro 
conoscenza offre una notizia insostituibile: quale misura di ricostituzione dei 
capitali sacrificati l'impresa dovrebbe garantire al fine di permanere nello stato 
in cui già si trova. 
Si tratta, perciò, in breve di effettuare questo calcolo: 
RIN' = VAR L0 p - FCF OP 
RE S 
L'impresa non stazionaria determina, però, 1 nnnov1 nel seguente modo. Li 
denominiamo rinnovi effettivi (RIN). 
RIN = VAR L0p- FCF 0 p 
RE NS 
Sottraendo la prima espressione dalla seconda si ottiene: 
(RJN- RIN') = (FCF OPS - FCF OP NS) 
26 In caso di regresso l'impresa tende a ridurre i propri investimenti: il Free Cash Flow esprimerà un valore 
più consistente dipendente da possibili erogazioni di reddito superiore allo spessore dell'utile netto 
conseguito. In tal caso dovrà attingere alle riserve per erogare la differenza. Distribuirà, pertanto, 
anche ricchezza prodotta e rispamùata in periodi precedenti. Si veda l'esempio successivo. 
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Tale divario pari a: 
Variazione debiti per Oneri finanziari, Imposte sul reddito e Dividendi più 
Autofinanziamento 
esprime l'insieme delle differenze di valore, che andranno a ridurre (caso di 
sviluppo) o ad incrementare (caso di regresso) le remunerazioni degli 
stakeholders. 
Dal momento che le voci Variazioni debiti per imposte sul reddito e 
Variazione debiti per Dividendi esprimono un ritardo temporale di breve 
durata, può concludersi che le maggiori risorse di cui un'impresa in sviluppo 
verrà a disporre rispetto ad un'impresa stazionaria, saranno essenzialmente 
costituite da: 
a) valore dell'autofinanziamento 
b) valore degli interessi contabilizzati e non corrisposti nel breve termine 
La posta di cui al precedente punto a), è, peraltro decisiva. 
3.4. Esempi di stazionarietà, sviluppo, regresso tratti dalla realtà 
Al fine di introdurre alla complessità dei casi reali che prenderemo in 
considerazioni nella seconda parte del presente studio, ricorriamo ad alcuni 
esempi27: rappresentiamo le tre situazioni in cui un'impresa si può trovare, 
ovvero stazionarietà, sviluppo e regresso. 
Condizione di stazionarietà 
La condizione di impresa stazionaria è un caso ipotetico, necessario, come 
abbiamo sottolineato sopra, per interpretare il cammino dell'impresa. Per tale 
motivo non possiamo proporre un caso di impresa riscontrato nella realtà28• Il 
27 Per l'elaborazione dei dati ricorriamo al srftware Fund Accounting- Finanza Moderna. Tra le molte imprese 
da noi analizzate nel corso del Dottorato di ricerca in Finanza Aziendale, abbiamo incontrato dei casi 
reali di società quotate sul mercato italiano che rispecchiano le tre situazioni che ora andremo a 
descrivere. I casi qui esposti rientrano nell'attività di collaborazione e di ricerca all'interno della 
Convenzione tra Dottorato di ricerca in Finanza Aziendale (Università degli Studi di Trieste) e 
Generali S.G.R. S.p.A.. E' evidente che la lettura dei dati dei rinnovi non può essere considerata a 
priori l'unico strumento per comprendere la situazione di un'impresa o di un Gruppo. Altre 
informazioni (ad esempio andamento del cash jlow, del free cash Jlow to firm, politica degli investimenti, 
dei fmanziamenti e dei dividendi dell'impresa) affiancano questo tipo di analisi molto efficace per le 
ragioni che ora andremmo ad esporre. 
28 Nella realtà abbiamo riscontrato un caso molto interessante che si avvicina alla condizione di 
stazionarietà, anche se non la verifica del tutto. E' il caso di CALP - Cristalleria Artistica La Piana 
S.p.A., società che è rimasta quotata sul mercato italiano fmo al 21 gennaio 2003 Q'OPA da parte di 
Selfm S.p.A. è andata a buon fme con conseguente destiling di CALP). Un'attenta analisi ha rilevato 
come CALP si trovasse, nell'esercizio 2001, in una condizione stazionaria: in quest'anno la differenza 
tra rinnovi effettivi e rinnovi in condizione di stazionarietà è risultata minima (poche centinaia di 
euro) a testimonianza dello status di CALP. Altri elementi (quali l'analisi della politica degli 
investimenti attraverso indicatori come il Free cash Jlow to firm, il flusso investing, il livello delle attività, 
ecc.) hanno confermato come CALP non avendo opportunità di investimento (vista la maturità del 
settore) si trovi in una situazione di attesa. In questo contesto l'utile (dopo gli interessi e dopo le 
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significato di impresa stazionaria viene suggerito (quale soglia di riferimento) 
lavorando sui due casi (sviluppo e regresso) presentati. 
Impresa in sviluppo: caso Parmalat 
Abbiamo scelto, come esempio di impresa m sviluppo, il caso del Gruppo 
Parmalat29• 
Partiamo, come in precedenza, dall'ipotesi di stazionarietà. 
Il Gruppo Parmalat, per rimanere in condizioni di stazionarietà avrebbe dovuto 
rinnovare i capitali consumati nei vari esercizi esaminati per un valore pari a 
1.651 migliaia di euro nel 1996; 138.873 migliaia di euro nel 1997; 3.036 
migliaia di euro nel 1998; 310.596 migliaia di euro nel 1999 e 492.551 migliaia 
di euro nel2000, come rappresenta la tabella sottostante. 
Rinnovi in condizioni di stazionarietà - Gruppo Parmalat 
Migliaia di euro RIN' 
1996 1.651 
1997 138.873 
1998 3.036 
1999 310.596 
2000 492.551 
--
--
VAR L0 p RE 
294.727 
491.301 
532.246 
942.374 
1.156.922 
293.076 
352.428 
529.210 
631.778 
664.371 
Prendendo come esempio l'anno 2000, in termini di stazionarietà ciò avrebbe 
significato per l'impresa imporre vincoli di ricostituzione per 492.4 78 migliaia 
di euro e cioè destinare così la cassa prodotta: 416.603 migliaia di euro per il 
rinnovo dei capitali permanenti; 111.593 migliaia di euro per il rinnovo del 
imposte) viene quasi del tutto distribuito agli azionisti sotto forma di dividendi. Così nel 2001 il rree 
cash jlow di competenza stazionario è molto vicino in valore al Free cash jlow liquido. 
29 Parmalat è un Gruppo conosciuto in tutto il mondo, quotato sul mercato italiano (con Parmalat 
Finanziaria S.p.A.). Opera nel settore del latte liquido e con primarie posizioni di mercato negli altri 
settori di attività quali: yogurt, dessert, succhi di frutta, derivati del pomodoro e prodotti da forno. Il 
Gruppo Parmalat nel periodo 1996 - 2000 ha effettuato un piano di investimenti per complessivi 
3.223 milioni di euro, di cui 673 milioni di euro in investimenti tecnico produttivi, cioè 
prevalentemente rivolti al miglioramento tecnologico ed all'aumento della capacità produttiva per far 
fronte alla crescita dei volumi delle vendite di prodotti consolidati e per il lancio di nuovi prodotti, e 
2.550 milioni di euro in nuove acquisizioni e/ o incremento delle quote di partecipazione già in 
portafoglio. In media, nei cinque anni, le nuove acquisizioni e/o incremento delle quote di 
partecipazione già in portafoglio hanno rappresentato il 79% del totale investimenti, mentre gli 
investimenti di tipo tecnico produttivo il 21%. Si segnala in particolare il "picco" del dato relativo 
alle nuove acquisizioni nell'esercizio 1998, anno in cui la "ricca campagna acquisti" del Gruppo ha 
comportato un esborso di ben 852 milioni di euro. Già questi dati, ci rilevano la forte crescita di 
P armala t. L'analisi dei rinnovi suggerisce ulteriori riflessioni. 
LA RICERCA DEL V ALO RE 31 
capitale di funzionamento; mentre avrebbe ricostituito le scorte di magazzino 
per un ammontare pari a 33.718 migliaia di euro30• 
Vincolo di ricostituzione dei capitali permanenti - anno 2000 - Migliaia di euro 
(Ccp - Rcp) 
423.893 - 9.290 = 414.603 
Vincolo di ricostituzione delle scorte di magazzino- anno 2000- Migliaia di euro 
(Cnjb - Rnfb) 
20.299 - 54.017 = -33.718 
Vincolo di ricostituzione del CCN.# (cassa e scorte)- anno 2000- Migliaia di euro 
(Cfnp - Rfnr) 
135.624 - 24.031 = 111.593 
C fnp = costi finanziari non pagati rettificati dalla variazione dei debiti per oneri 
finanziari 
Rnr = ricavi finanziari non riscossi 
Parmalat ha invece utilizzato la cassa prodotta destinata alle ricostituzioni dei 
capitali in modo differente: i rinnovi effettivi risultano infatti essere sempre 
superiori ai rinnovi in condizioni di stazionarietà in tutti e cinque gli esercizi. La 
differenza rappresenta l'autofinanziamento (liquido) dell'impresa che per 
Parmalat risulta essere sempre positivo nel periodo considerato. Ciò è indice di 
sviluppo dell'impresa. 
Si può, in modo formalmente più esaustivo, procedere in questo modo (analisi 
prima degli interessi). I valori si riferiscono all'anno 2000 (migliaia di euro). 
a) Calcolo dei rinnovi dei capitali consumati in condizioni di stazionarietà 
Migliaia di euro RIN' = VAR L0 p - FCFJPS RE 
2000 492.551 = 1.156.922 - 664.371 
30 Nel caso in cui i rinnovi assumano segno negativo (come in questo caso per le scorte di magazzino), 
la ricostituzione dei capitali è già avvenuta durante l'esercizio. 
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b) Calcolo delle ricostituzioni effettive 
Migliaia di euro RIN - VAR L0 p - FC-p;~'NS - RE 
2000 408.612 1.156.922 - 748.760 
c) La differenza tra rinnovi effettivi, rinnovi stazionari e componenti non 
liquide per oneri finanziari, imposte sul reddito e dividendi rileva 
l'autofinanziamento liquido31 • 
Componenti non 
Autofinanziamento 
RIN RIN' liquide di oneri -Migliaia di euro - - finanziari, - liquido 
imposte, dividendi 
2000 748.760 - 492.551 - 38.227 - 217.982 
d) Da ciò deriva la dimostrazione dello sviluppo attraverso la costruzione di 
una tabella dimostrativa. 
Tabella dimostrativa dello sviluppo - anno 2000 - migliaia di euro 
VAR L0 p 
RE 
RIN FC-p;~'NS 
1.156.922 748.760 408.612 
VAR L0 p 
RE 
1.156.922 -
l \ l l \ 
Componenti non 
RIN' liquide di oneri Auto fin. IMPL + DIVL + OJL fmanziari, imposte, 
dividendi 
492.551 38.227 217.982 143.439 + 17.373 + 247.350 
31 L'autofinanziamento nasce come differenza tra rinnovi effettivi, rinnovi in condizioni di stazionarietà, 
e la parte non liquida di oneri fmanziari (variazione debiti per oneri fmanziari), la parte non liquida 
delle imposte sul reddito (variazione debiti per imposte sul reddito) e la patte non liquida per 
dividendi (variazione debiti per dividendi verso azionisti). Nell'esempio Parmalat ritroviamo nell'anno 
2000 una quota non pagata per oneri fmanziari (mentre vi è coincidenza tra competenza economica e 
competenza per cassa per le imposte sul reddito e per i dividendi). 
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La tabella dimostrativa può essere letta anche da un'altra prospettiva. Si guardi 
la relazione seguente: 
Cash flow prodotto 1.156.922 
meno cash jlow spettante agli azionisti (Dividendi pagati) - 17.373 
meno cash jlow spettante ai creditori (Oneri finanziari pagati) 247.350 
meno cash fow spettante allo Stato (Imposte sul reddito pagate) 143.439 
- Cash flow per lo sviluppo -408.612 -
La voce Cash flow per lo sviluppo è formata dalle seguenti componenti: 1 
rinnovi in condizioni di stazionarietà, le componenti non liquide e 
l'autofinanziamento liquido. 
Il Gruppo Parmalat ottiene, dopo aver soddisfatto i vincoli di remunerazione 
degli stakeholders, sempre un cash Jlow per lo sviluppo positivo, all'interno del 
quale si ritrova il valore proprio dell'autofinanziamento liquido (che 
rappresenta una fonte di finanziamento per l'impresa). 
Impresa in condizioni "di maturità": caso Interpump Group 
Un caso molto interessante di impresa in "regresso" o più propriamente in 
condizioni "di maturità", che abbiamo incontrato, è quello di Interpump 
Group32. 
Ci riferiamo alla situazione verificatasi nel corso dell'esercizio 2000 
(confrontata con i dati degli esercizi precedenti). 
Seguendo la medesima logica esposta sopra per l'impresa in sviluppo, si guardi 
alla tabella dimostrativa che riassume i dati dei rinnovi e del Free cash flow 
liquido (FCF OP NS) per Interpump Group (anno 2000). 
32 Interpump Group è il maggiore produttore italiano di pompe a pistoni professionali ad alta 
pressione ed uno dei principali gruppi operanti sui mercati internazionali nel settore delle 
macchine professionali per la pulizia e delle idropulitrici. Il Gruppo Interpump opera in tre settori 
considerati maturi per cui la strategia di medio lungo periodo si basa essenzialmente sulla 
razionalizzazione dei costi e sulla crescita esterna. E' quotato sul mercato italiano (segmento STAR). 
LA RICERCA DEL V ALO RE 34 
Tabella dimostrativa dello sviluppo - anno 2000 - migliaia di euro 
VAR L0 p 
RE 
RIN 
VAR L0 p 
RE 
86.549 
86.549 11.817 74.732 
RIN' 
28.242 
l \ 
Componenti non 
liquide di oneri 
finanziari, imposte, 
dividendi33 
-254 
l l \ 
Auto fin. 
-16.171 143.439 + 17.373 + 247.350 
I rinnovi in condizioni eli stazionarietà RJN' risultano maggiori in valore dei 
rinnovi effettivi RIN (rispettivamente pari a 28.242 migliaia eli euro rispetto a 
11.817 migliaia eli euro). In questo caso non può formarsi autofinanziamento 
liquido (differenza tra RIN, RJN' e componenti non liquide)34• anche se 
l'impresa registra un utile netto prima degli interessi e delle imposte positivo ed 
un cash fio w ( VAR L~~) in valore anche positivo. 
Nel corso dell'esercizio 2000 Interpump Group ha distribuito un dividendo 
straordinario eli 0,439 euro per azione, che ha comportato una riduzione della 
riserva per sovrapprezzo azioni pari a 33.766 migliaia eli euro, in aggiunta ad un 
dividendo ordinario (distribuzione dell'utile netto dell'anno 1999) pari a 6.456 
migliaia eli euro. 
Nell'esercizio, Interpump ha erogato molta cassa all'esterno sotto forma eli 
dividendi: ha cioè preferito remunerare i propri azionisti e non reinvestire la 
cassa prodotta durante l'anno, all'interno dell'impresa35, per una misura 
33 La componente non liquida si riferisce agli oneri finanziari. Più precisamente nell'anno 2000 
Interpump ha pagato oneri finanziari per un importo superiore alla competenza economica 
dell'esercizio (ciò giustifica il segno negativo del valore- 254 migliaia di euro). 
34 Possono essere diversi i motivi per cui non si forma autofinanziamento liquido: a) caso in cui l'impresa 
registra una perdita netta d'esercizio; b) caso in cui l'impresa produca un flusso di cassa negativo; c) 
caso riscontrato nell'esempio: l'impresa distribuisce dividendi attingendo a riserve; d) caso in cui 
l'impresa distribuisce tutto l'utile netto ottenuto (caso di stazionarietà). 
35 Tale strategia trova ragione nella condizione di Interpurnp di "stasi" e di "attesa". In sintesi: 
./ si è verificato come il Gruppo abbia una capacità di produrre flussi di cassa molto alti 
./ il settore è un settore maturo, che non richiede ingenti investimenti e che presenta forti barriere 
all'entrata 
./ Interpurnp è leader nel suo settore, un mercato che non sempre presenta vantaggiose 
opportunità di crescita interna in termini di ritorno degli investimenti (ROI) e in cui significativi tassi 
di crescita possono essere realizzati solo attraverso acquisizioni 
./ da parte sua il management è stato storicamente in grado di massimizzare il ritorno degli 
investimenti tramite acquisizioni di società operanti in settori di nicchia in crescita e complementari a 
quelli in cui opera il Gruppo, con una buona redditività operativa, ottimizzabile tramite sinergie 
produttive e/ o distributive, che non penalizzasse quella complessiva del Gruppo 
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supenore all'utile distribuibile. Ha cioè distribuito ricchezza prodotta e 
risparmiata in periodi precedenti. 
Si comprende come l'elemento decisivo per la misura del FCfPP NS sia 
rappresentato dalla posta dei dividendi pagati36• Possono verificarsi queste tre 
diverse situazioni: 
../ se i dividendi pagati sono pari all'utile netto distribuibile ( U' utile netto 
dopo gli interessi e dopo le imposte) allora l'impresa si trova in una 
condizione eli stazionarietà (FCfPP NS = FCfPP s); 
../ nel caso in cui l'impresa eroghi dividendi in misura inferiore all'utile U' 
l'impresa si troverà in una condizione eli sviluppo (FCfPP NS < FCfPPs); 
../ se Div L risulta essere > U' l'impresa si troverà in condizioni eli regresso 
o eli maturità (FCfPP NS > FCfPPs). 
Di fronte a tale "scenario" si ritiene come il management abbia tre modalità per creare valore per 
l'azionista: 
./ crescita esterna (tramite acquisizioni di società) 
./ acquisto di azioni proprie 
./ politica dei dividendi più generosa (dividendo straordinario ed aumento del pqyout ratio) 
Operazioni di btg back ed erogazione di dividendi (straordinaria) possono costituire in effetti un 
mezzo di creazione del valore per l'azionista, nel momento in cui il mercato non presenti opportunità 
di crescita (è un mercato maturo). E' questa è stata la direzione intrapresa da Interpurnp. 
36 Per tali conclusioni ipotizziamo che l'impresa presenti un utile netto e un flusso di cassa positivi (in 
caso contrario, i risultati ottenuti possono essere interpretati diversamente). 
Processo di 
attualizzazione 
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4. DAL SEMPLICE AL COMPLESSO: FLUSSI PERPETUI, FLUSSI 
TEMPORANEI, TERMINAL VALUE 
4.1. Il problema dell'attualizzazione 
La discussione compiuta nei capitoli precedenti, con l'identificazione del Free 
cash flow, è strettamente legata al processo di valutazione dell'impresa. Se, 
infatti, l'impresa è no growth ed è possibile, con l'utilizzo dei mezzi che 
l'inferenza statistica mette a disposizione, individuare il suo rendimento, nel 
tempo, stimarne il grado di rischiosità, e disporre di un tasso di attualizzazione 
coerente con il rischio operativo e finanziario degli investimenti dell'impresa, il 
processo di valutazione viene definito sulla base degli strumenti di calcolo che 
caratterizzano la teoria di Modigliani e Miller, in assenza o in presenza di 
imposizione fiscale. 
In tale contesto, sarebbe possibile applicare l'analisi anche se l'attività 
dell'impresa fosse destinata a cessare ad una futura epoca o l'impresa fosse 
ceduta37• Il procedimento resterebbe di per sé sostanzialmente invariato 
dovendosi attualizzare i Free cash flow via via formatisi in ciascun periodo di 
esistenza dell'impresa, al fine di costituirne il valore attuale ricercato (dunque 
per n periodi anziché in via perpetua); ed altresì, utilizzando il valore residuo 
dell'impresa (terminai value) individuato all'epoca della stima. 
Se, invece, l'impresa è in sviluppo (o regresso) con evoluzione più o meno 
regolare dei suoi rendimenti, il ricorso a coerenti metodi di attualizzazione 
incontra una folla di difficoltà metodologiche ed operative. In particolare, in 
questo nuovo contesto, alle difficoltà già menzionate per il caso dell'impresa 
stazionaria con cessazione o cessione (modello di Modigliani e Miller con 
troncatura), si aggiungerebbe quella di prefigurare la classe di rendimento su cui 
far convergere il processo di attualizzazione, e quella dell'individuazione dei 
tassi a ciò deputati38• 
Effettuiamo una breve disamina delle difficoltà metodologiche che si 
incontrano, invitando il lettore a riflettere su alcune circostanze (peraltro, note, 
negli studi di finanza). 
4.2. Il metodo nel caso del capitai budgeting 
Nei problemi di capitai budgeting, i quali presentano una struttura formale 
analoga a quella che stiamo discutendo, al fine di determinare il valore di 
mercato di un progetto, si procede ad attualizzare i flussi di cassa differenziali 
autogenerati prima degli interessi e dopo le imposte attesi, per ciascun periodo 
della vita del progetto. Si sottopone poi al medesimo trattamento il c.d. terminai 
value (o più precisamente il suo contro valore di cessione), riscontrato alla fine 
della vita del progetto. Quale tasso di attualizzazione si adotta il costo medio 
ponderato del capitale investito nel progetto le cui componenti (tasso atteso di 
rendimento dell'equiry e tasso atteso di rendimento del capitale di credito) sono 
37 Si veda il successivo paragrafo 6. 
38 Il tema sarà ripreso con un maggiore approfondimento successivamente nel paragrafo 6 e seguenti. 
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desunte da un mercato dei capitali efficiente in condizioni di coerenza con il 
rischio dei rendimenti del progetto. 
Progetto ed La scelta del cash flow prodotto prima degli interessi e dopo le imposte (si tratta 
attualizzazione propriamente di un Operating cash flow) quale posta su cui portare l'attenzione ed 
Magazzino di forze 
del valore 
effettuare l'attualizzazione, deriva dal fatto che il progetto, pur innestato in 
un'impresa, presenta caratteri propri ed è a scadenza. Ha un inizio e ha una 
fine. Il flusso di cassa che si attualizza deve possedere uno spessore tale da 
consentire la copertura economica delle risorse sacrificate (capitali circolanti e 
capitali fissD nella misura in cui queste non vengono rinnovate e non 
pervengono allo stadio di terminai value. Ad esempio, se il progetto avesse 
comportato inizialmente l'investimento di un capitale monetario in un 
impianto, l'Operating cash flow che via via si forma conterrebbe al suo interno la 
copertura (il recupero) dei relativi costi di ammortamento. Se l'impianto, 
esaurita la sua funzione in seno al progetto ed ammortizzato, non è destinato 
ad essere rinnovato il suo valore non può essere presente tra quelli che 
costituiscono il terminai value del progetto (salvo che, per una possibile piccola 
parte rappresentata dal valore residuale ceduto a prezzi di stralcio). Non 
potendo partecipare alla formazione del terminai value, il suo recupero deve 
avvenire attraverso i valori della cassa prodotta, e cioè attraverso l'Operating cash 
flow prima degli interessi e dopo le imposte, che reintegra, tra le risorse 
sacrificate nella produzione, anche quelle investite nei capitali fissi. 
In effetti l'Operating cash flow prima degli interessi e dopo le imposte comprende 
la reintegrazione delle seguenti poste: a) capitali circolanti finanziari; b) capitali 
circolanti non finanziari; c) capitali fissi. Inoltre remunera gli stakeholders (diversi 
dallo Stato) alimentando la copertura dei dividendi liquidi e di oneri finanziari 
liquidi (cioè da corrispondere monetariamente). 
Mentre la reintegrazione dei capitali fissi, per le quote di ammortamento, deve 
avvenire integralmente, al netto delle produzioni in economia (eventuali) e con 
esclusione del recupero a fine progetto, come già detto, del valore di stralcio 
dei capitali fissi, quella dei capitali circolanti finanziari e non finanziari avviene 
per la mera differenza tra gli impieghi (costi d'acquisto non liquidi, variazioni 
diminutive di scorte, ecc.) e le fonti (ricavi di vendita non riscossi, variazioni 
positive di scorte, ecc.). Nel caso del progetto, dunque, è proprio il reintegro 
delle quote d'ammortamento ad assumere il peso decisivo. 
4.3. Il metodo applicato all'impresa 
Quando si trasferisce lo stesso ragionamento ora descritto al caso dell'impresa, 
occorre tenere ben presenti varie differenze. 
La provvista di capitale, ad una data epoca di riferimento, non è direttamente 
leggibile. Infatti il potere d'acquisto, comunque ricevuto, è stato investito e si è 
tramutato in un complesso di beni e servizi (che nel seguito chiameremo 
"magazzino di forze del valore"3~. Il suo valore di mercato dipende 
39 Rinviamo al capitolo 3, paragrafo 1, in cui si descrive la struttura del "magazzino di forze del valore". 
Il twerminal value 
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dall'effettiva futura corrente di rendimenti dell'impresa, con attualizzazione di 
questi applicando quale tasso il costo medio ponderato del capitale. 
Pertanto, il ruolo che, nei problemi di capitai budgeting, viene riconosciuto al 
capitale monetario (spesso assimilato ad un mero finanziamento iniziale del 
progetto) e che consente in quelle analisi, la determinazione del valore attuale 
netto (V AN), viene assunto, nel metodo trasferito all'impresa, dal valore 
finanziario equivalente (e cioè dal valore di capitalizzazione od attualizzazione, 
ad un tasso coerente con il rischio, dei capitali introdotti, in momenti diversi). 
Sarà questo che confrontato, ad epoche omogenee, con il valore di mercato del 
magazzino di forze consentirà di stabilire se sussiste o meno un V AN 
dell'impresa. 
Il terminai value dell'impresa ad un'epoca data, assume un peso considerevole. 
Rappresenta il valore di mercato del "magazzino di forze" dell'impresa relativo 
ad un periodo futuro di vita della stessa rispetto al quale le previsioni analitiche 
sono ancora proponibili e fondate (orizzonte predicibile). Non di rado ci si 
avvale di un modello previsivo di sviluppo c.d. "a due stadi". Il terminai value 
dell'impresa, alla fine del primo stadio, dipende, data la misura della provvista 
di capitale dell'impresa (introdotta durante il primo stadio) e, perciò, la sua 
capacità produttiva, dall'attualizzazione dei rendimenti dell'impresa che si 
suppone emergeranno nel secondo stadio, considerati perpetui e generati in 
coerenza con il modello di Gordon. 
Per tali circostanze la corrente di rendimenti da ricercare, ad una determinata 
epoca, per determinare il valore di mercato del magazzino di forze non può 
essere l'Operating cash flow prima degli interessi e dopo le imposte. 
Se si vuole determinare il terminai value presente alla fine del primo stadio si 
deve attualizzare, a quell'epoca, a tassi coerenti con il rischio, la corrente di 
futuri rendimenti perpetui prevista, ovvero - in alternativa - la corrente futura 
dell'Operating cash flow prima degli interessi e dopo le imposte al netto della 
variazione degli investimenti. 
Se si vuole determinare il valore di mercato del magazzino di forze presente 
all'inizio del primo stadio (o, comunque, antecedente la fine di questo) si deve 
attualizzare, a quell'epoca, secondo tassi coerenti con il rischio, il terminai value 
stimato alla fine del primo stadio (di cui si è appena detto) e la corrente di 
rendimenti periodici intermedia prevista, ovvero - in alternativa - quel tmninal 
value e la corrente intermedia dell'Operating cash flow prima degli interessi e dopo 
le imposte al netto della variazione degli investimenti e della variazione di cassa 
ed altresì al lordo dei movimenti di capitale proprio e di credito. 
Amplius capitolo 1, paragrafo 7.3. 
Investimento nelle 
analisi contabili 
Significato 
economico 
dell'investimento 
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4.4. L'investimento e la sua copertura 
Sul concetto d' investimento la posizione degli aziendalisti e degli economisti 
teorici non è univoca. 
Nelle analisi contabili si denomina investimento qualunque attività. Si tratta 
dell'impiego di capitale (di qualsivoglia genere) per conseguire flussi di 
ricchezza di maggiori entità. Si caratterizza principalmente per la presenza di 
variazioni patrimoniali passive (dispendio) e di contestuali variazioni 
patrimoniali attive di pari valore (acquisizione di beni) necessarie al fine del 
compimento del processo di produzione. 
Nella pura logica contabile le attività dell'impresa coinvolte nel processo 
(economico) di produzione vengono dette "investimento" dell'impresa. Solo 
l'attuazione del processo è però il "motore" dell'investimento nel suo 
significato economico, dunque la causa da cui scaturirà la maggior ricchezza 
dell'investitore rispetto alla ricchezza originaria. 
Nei problemi di capitai budgeting è consueto supporre che il potere generico 
d'acquisto introdotto (dunque l'investimento in senso contabile), abbia natura 
monetaria (si parla nella prassi anglo-americana di capitai expenditure) 40• In realtà 
quel potere d'acquisto può possedere qualunque natura. Può trattarsi di 
liquidità, come di capitali circolanti, di capitali fissi direttamente apportati, ecc. 
Ciò che conta è che le risorse introdotte assumano nell'insieme le 
caratteristiche del complesso produttivo desiderato e conducano, attuando il 
processo di produzione, ad un accrescimento della ricchezza. Anche quando il 
processo di cui si tratta corrisponde all'intera attività dell'impresa, il quadro 
delineato resta pienamente confermato. Sempre deve prendere avvio da un 
complesso di beni e servizi che conduce, attraverso la trasformazione dei 
fattori ed il compimento della complessiva attività economica (vendita dei 
prodotti, ecc.), un accrescimento del valore. 
Argomento differente rispetto a quello ora discusso è stabilire, 
preventivamente, se sussiste convemenza econorruca all'attuazione 
dell'investimento. Ciò introduce al significato economico delle operazioni di 
investimento. A tale fine occorre sovrapporre ai concetti precedenti, di matrice 
essenzialmente contabile, un ulteriore dispositivo che consenta di stimare il 
valore economico del complesso produttivo già all'atto della sua progettazione 
ed altresì di compierne una verifica in istanti temporali successivi. Ed è questo 
il contesto in cui il tempo futuro, gettando l'ombra su quello presente, rende 
possibile l'attribuzione al complesso produttivo di un valore diverso da quello 
riconoscibile agli originari entry value (e cioè al potere d'acquisto generico dei 
beni e dei servizi impiegati nel processo). 
E' qui che soccorre l'impiego della Cash flow ana!Jsis, sia che ci stia riferendo ad 
un progetto di investimento, sia che ci stia discutendo di attività d'impresa. 
40 Si noti come nel linguaggio anglosassone si parla di expenditure come uscite di cassa; da non confondere 
con expenses da intendersi come costo nel senso di consumo. 
LA RICERCA DEL V ALO RE 40 
Infatti, di fronte al valore monetario per cassa del complesso produttivo 
(impianti, scorte, ecc.t deve potersi configurare per ciascun successivo 
periodo di tempo la formazione di flussi di Operating cash flow la cui 
attualizzazione, sulla base di tassi coerenti con il rischio, consenta di 
confrontarne il valore con quello esprimente l'originario capitai expenditure. 
Il processo di attualizzazione sarà dipendente: 
a) dalla durata dell'attività economica e dalla presenza o meno di un 
terminai vaiue 
b) dal rischio operativo e finanziario (e talora di defaui~ emergente nei vari 
periodi di vita dell'attività economica 
c) dalle manifestazioni di cassa uscita per investimenti verificatesi nel 
tempo 
In generale il problema dell'attualizzazione si configura, dal punto di vista 
formale, alla stregua di un piano di ammortamento finanziario42• 
41 Liquidità o entry va/ue di beni e servizi corrispondente a liquidità. 
42 Si veda Fanni M. (2000), op. cit., pag. 638. L'autore si interroga su "un apparente dilemma: si 
attualizza il Free Cash 1:1ow o l'Operating Cash F/oui? Confronto tra Capita/ budgeting e Modigliani e 
Miii , er . 
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5. RINNOVI, BILANCIO DINAMICO DI CASSA E FREE CASH FLOW T o FIRM 
Ci proponiamo di evidenziare il legame tra il bilancio dinamico di cassa, i 
vincoli di ricostituzione dei capitali (rinnovi) e la formula del Free cash Jlow to 
firm. 
Per coglierne gli aspetti più importanti, riportiamo un caso molto semplice. 
Un esempio 
Alla fine dell'esercizio 200X, la società Balestra S.p.A 43• presenta il seguente 
prospetto di bilancio dinamico di cassa (versione prima degli interessi e delle 
imposte). 
Bilancio dinamico di cassa- anno 200X- Balestra S.p.A.- dati in euro 
RI Liquidità 50 
Cessione impianto 4.200 Acquisto nuovi impianti 35.000 
Apporti di capitale proprio 35.000 Rimborso mutui 4.845 
Operating cash jlow (OCF) 17.830 FcFJP l~'S 17.155 
RF Liquidità 80 
Totale 52.880 Totale 52.880 
Operating cash flow (OCF o VAR L~;) è il flusso autogenerato di cassa prima 
degli interessi e delle imposte dato dalla differenza tra ricavi finanziari riscossi e 
costi finanziari pagati, come si evince dalla seguente rappresentazione del 
relativo conto a sezioni contrapposte. 
Operating cash flow - dati in euro 
Fonti autogenerate di cassa Impieghi autogenerati di cassa 
Ricavi finanziari riscossi 
Ricavi di vendita 
Profitti di realizzo 
916.545 
916.245 
300 
Costi finanziari pagati 
Costi d'acquisto 
Retribuzioni e oneri sociali 
Costi per canoni leasing 
Costi per altri servizi 
Operating cash flow 
898.715 
599.315 
85.000 
9.400 
205.000 
17.830 
43 Prendiamo come partenza i dati della società Balestra, presente in Studio di casi n. 2 in PANNI M. 
(2000), op. cit., pag. 200 e seguenti, sviluppando alcuni concetti e procedimenti discussi in 
precedenza. Prendiamo alcuni indicatori come dati già elaborati, senza mostrare tutte le operazioni di 
esercizio della società. Assumiamo come driver di partenza il prospetto di bilancio dinamico di cassa, il 
Free cash jlow operating stazionario, il Free cash jlow operating liquido, i rinnovi in condizioni di 
stazionarietà ed i rinnovi effettivi. 
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La società Balestra mostra altresì, nel periodo, i seguenti dati: 
Free cash flow operating stazionario - dati in euro 
Oneri finanziari di competenza 2.380 
+ Imposte sul reddito di competenza 13.350 
+ Utile distribuibile 12.850 
= Free cash flow operating stazionario 28.580 
FCF oPNs è il Free cash flow operating liquido (non stazionario) dato dalla somma 
tra oneri finanziari pagati, imposte sul reddito pagate e dividendi pagati. 
Free cash flow operating liquido - dati in euro 
Dividendi pagati 3.300 
+ Imposte sul reddito pagate 11.355 
+ Oneri finanziari pagati 2.500 
= Free cash flow operating liquido 17.155 
Essendo FCJPP NS = 28.580 euro, 1 nnnoVl m condizioni di stazionarietà 
(RIN') risultano (dati in euro): 
RIN' 
- 10.750 
VAR L0 p 
RE 
17.830 
FCftOP s 
28.580 
VAR L0p 
RE 
17.830 
675 
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A fine eserc1z1o 200X, la società Balestra presenta la seguente tabella 
dimostrativa dello sviluppo (valori in euro): 
VAR L0 p RIN = FCJI»'NS 
RE 
17.830 675 = 17.155 
l l \ l l \ 
Componenti non 
RIN' liquide di oneri Autofm2• !MPL + DIVL + OfL 
finanziari, imposte, 
dividendi l 
- (-10.750) - 5.175 6.250 = 11.355 + 3.300 + 2.500 
1 Differenze su oneri fmanziari, imposte sul reddito e dividendi, tra competenza economica e 
competenza per cassa (ovvero variazione debiti per oneri finanziari, variazione debiti per 
imposte sul reddito, variazione debiti per dividendi) 
2 Autofmanziamento liquido = differenza tra rinnovi effettivi, rinnovi in condizioni di 
stazionarietà e la variazione debiti (quote non liquidate) per oneri fmanziari, imposte sul 
reddito e dividendi. 
Esaminiamo ora alcuni aspetti che emergono dalle relazioni qui presentate. 
1) Legame tra rinnovi in condizioni di stazionarietà e rinnovi effettivi 
Rinnovi in condizioni di stazionaneta e nnnov1 effettivi sono legati dalla 
seguente relazione (valori in euro): 
- 10.750 + 6.250 + 5.175 
E una cassa destinata = 
ai rinnovi effettivi dei 
capitali 
Cassa entrata per rinnovi 
stazionari (RIN' < 0: 
l'impresa ha già rinnovato) 
+ Cassa destinata ad + 
autofinanziamento 
Componenti non 
liquide di oneri 
finanziari, imposte, 
dividendi 
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2) Rinnovi effettivi e bilancio dinamico di cassa 
I rinnovi effettivi di capitale possono essere anche individuati attraverso il 
bilancio dinamico di cassa, ovvero come differenza tra l'Operating cash .flow ed il 
Free cash .flow operating liquido. 
675 = 35.000 35.000 + 4.845 4.200 + 30 
OCF-FCF 
(17.830- 17.155) 
= Cassa uscita per 
investimenti 
Cassa entrata 
per apporti 
+ Cassa uscita 
per rimborsi 
- Cassa + Variazione 
entrata per scorta di cassa 
disinvestimenti 
3) Bilancio dinamico di cassa ed investimenti 
Si guardi ora al legame che nasce tra la cassa uscita per investimenti e le altre 
poste presenti nel bilancio dinamico di cassa. L'equazione sopra può essere 
iscritta isolando la cassa uscita per investimenti dalle altre componenti44• 
35.000 35.000 4.845 + 4.200 + 675 - 30 
Cassa uscita per = Cassa entrata Cassa uscita Cassa entrata OCF-FCF Variazione 
investimenti per apporti per rimborsi per (RIN effettivi) scorta di 
disinvestimenti cassa 
La precedente rappresentazione illumina in merito al seguente interrogativo: 
come viene trovata la cassa necessaria per gli investimenti? Ovvero: quali sono 
le fonti di finanziamento a cui è ricorsa l'impresa per coprire gli investimenti, 
durante l'esercizio? 
35.000 = 35.000 4.845 + 4.200 + 17.830 - 17.155 - 30 
Cassa uscita = Cassa Cassa uscita Cassa entrata OCF FCF Variazione 
per entrata per per rimborsi per scorta di 
investimenti apporti disinvestimenti cassa 
Il bilancio dinamico di cassa ha il pregio di contenere al suo interno tutte le 
informazioni relative al cosiddetto circuito della liquidità dell'impresa: 
dall'equazione di cui sopra è evidente che l'investimento è coperto solo dopo 
aver detratto dall'Operating cash .flow (OCF) i vincoli di remunerazione, ovvero il 
Free cash flow (FCF). La differenza tra queste due poste rappresenta i rinnovi 
effettivi di capitale (RIN). 
44 Portiamo a sinistra dell'equazione la cassa uscita per investimenti: per una maggiore chiarezza 
moltiplichiamo le poste sia della parte sinistra sia della parte destra dell'equazione per -1. Bisogna 
porre attenzione ai segni: la logica è mantenere un equilibrio tra poste dare e poste avere, avendo 
come riferimento il bilancio dinamico di cassa. 
Free cash flow 
tofirm 
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Da ciò emergono due importanti conclusioni: 
./ non si può pensare che il flusso autogenerato di cassa finanzi per 
l'intero suo valore gli investimenti. L' operating cash flow già, nel momento in 
cui si forma, è disponibile o libero in misura limitata 
./ la cassa destinata ai rinnovi effettivi può essere interpretata, assieme a 
capitale proprio, capitale di credito, disinvestimenti e variazione della scorta 
di cassa minima, quale provvista interna di capitale per il finanziamento 
degli investimenti dell'impresa 
In conclusione, durante l'esercizio 200X, la cassa uscita per investimenti della 
società Balestra è stata pari a 35.000 euro (acquisto nuovi impianti): tali 
investimenti sono stati finanziati in parte con il flusso di cassa autogenerato 
detratti i vincoli di remunerazione; in parte con capitale proprio, in parte con la 
cessione dell'impianto. Nel medesimo esercizio l'impresa ha vincolato la cassa 
prodotta al rinnovo dei capitali per 675 euro (rinnovi effettivi), ha rimborsato 
mutui per 4.845 euro e ha remunerato gli stakehoiders per 17.155 euro. 
4) Free cash flow to firm, rinnovi e bilancio dinamico di cassa 
Le considerazioni sviluppate in precedenza sul tema molto complesso dei 
vincoli di ricostituzione dei capitali, dei vincoli di remunerazione e del circuito 
della liquidità dell'impresa, ci aiutano ad interpretare l'equazione del Free cash 
flow to flrm (FCFF). Raggruppiamo i vari elementi nella seguente tabella che 
illustra in modo esaustivo il calcolo del FCFF5• 
Formula del Free cash flow to firm • società Balestra - anno 200X • dati in euro 
Flusso di cassa autogenerato prima degli interessi e dopo le imposte - Cassa uscita per investimenti 
17.830- 11.355 (IMPL) = 6.475 35.000 
= Dividendi pagati + Oneri finanziari pagati 
= 2.500 + 3.300 
Variazione Capitale di 
credito 
Entrata di cassa per 
disinvestimenti 
4.200 -4.845 
Variazione diretta di capitale proprio 
35.000 
+ 
+ 
Variazione scorta minima di 
cassa 
30 
Come già avvertito, trattasi di un concetto introdotto nella teoria per generare 
una sutura tra capitai budgeting dei progetti di investimento e capitai budgeting 
dell'impresa. 
45 Il Free cash jlow to jìrm rappresenta una classe di flusso (di cassa) diretta ad esprimere la liquidità 
prodotta dall'impresa Q.'Operating cash jlow) al netto, però, delle imposte sul reddito pagate ed al netto 
della cassa uscita in occasione di investimenti. Adottando questa misura, l'impresa viene interpretata 
come un insieme di azionisti ed obbligazionisti. Per un ulteriore approfondimento rinviamo al 
capitolo 3, paragrafo 4. 
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Come per un progetto d'investimento si raccolgono i flussi di cassa in uscita 
(capitai expenditure) ed in entrata (flussi di cassa differenziali prodotti), distribuiti 
secondo l'epoca della loro manifestazione, lo stesso può farsi con riferimento 
all'attività dell'impresa. Occorre, allora, per ciascun esercizio (in via ex - post, 
come nell'esempio in esame, ovvero in via ex - ante, nel caso di proiezione 
futura4~ raccogliere le seguenti classi di flussi di cassa: 
a) cassa uscita per investimenti 
b) cash flow prodotto prima degli interessi e dopo le imposte 
Nell'anno 200X l'impresa Balestra presenta un Free cash flow to ftrm negativo e 
pari a - 28.525 euro. 
La società Balestra ha prodotto un flusso di cassa autogenerato prima degli 
interessi e dopo le imposte pari a 6.475 euro. Tale flusso è vincolato alla 
remunerazione degli azionisti (sotto forma di dividendi pagati) e dei creditori 
(sotto forma di oneri finanziari pagati). Allo stesso tempo l'impresa ha 
registrato un'uscita di cassa per investimenti per 35.000 euro: il flusso 
autogenerato di cassa non può finanziare tutto l'investimento. Per tale motivo 
la società Balestra è ricorsa ad altre fonti di finanziamento: ha avuto un apporto 
di capitale proprio per 35.000 euro, ed inoltre ha incassato 4.200 euro per la 
cessione di un vecchio impianto (disinvestimento). Inoltre ha rimborsato mutui 
per un valore pari a 4.845 euro (variazione capitale di credito). La necessità di 
ricorrere da parte dell'impresa a nuove fonti di fmanziamento, non è solo 
legata alla copertura degli investimenti. Il ftnancial manager deve infatti: 
v" porre attenzione al livello di cash flow prodotto dall'impresa durante 
l'esercizio 
v" comprendere che il cash flow non è per tutto il suo valore fonte di 
finanziamento per l'impresa, ma è vincolato alle remunerazioni degli 
stakehoders e alla ricostituzione dei capitali consumati 
v" trovare un equilibrio tra apporti e rimborsi di capitale di credito: nel 
caso Balestra è emerso come durante l'esercizio l'impresa avesse bisogno di 
cassa per rimborsare un mutuo 
v" cercare fonti di finanziamento per gli investimenti posti in essere 
Partendo dalla formula del Free cash flow to ftrm, isoliamo il flusso di cassa 
autogenerato prima degli interessi e dopo le imposte, rispetto alle altre poste. 
Uniamo insieme la cassa uscita per investimenti e la cassa entrata per 
disinvestimenti, determinando cosi la variazione netta degli investimenti che è 
pari a 30.800 euro (uscita di cassa per investimenti - entrata di cassa per 
investimenti= 35.000- 4.200 = 30.800). 
46 Rimandiamo al capitolo 3, paragrafo 7 e paragrafo 8, con lo sviluppo del modello di previsione e del 
caso Astalcli. 
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Flusso di cassa autogenerato prima degli interessi e dopo le imposte = 
17.830 (OCF)- 11.355 (IMPL) = 6.475 = 
= Dividendi pagati 
= 2.500 
- Variazione di - Variazione 
Capitale di credito 
-4.845 
capitale proprio 
35.000 
+ Oneri finanziari pagati 
+ 3.300 
Rendimenti 
+ 
+ 
Variazione 
investimenti 
30.800 
+ 
+ 
RIN effettivi = 675 
Variazione scorta 
minima di cassa 
30 
Si noti come l'equazione di cui sopra possa anche espressa, sostituendo ai conti 
elementari, conti derivati che determinano entrambi, in un diverso modo, i 
rinnovi effettivi. 
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Flusso di cassa autogenerato prima degli interessi e dopo le imposte = 
17.830 (OCF)- 11.355 (IMPL) = 6.475 = 
= Dividendi pagati + Oneri finanziari pagati 
= 2.500 + 3.300 
Rendimenti 
+ Rinnovi in condizioni 
stazionarietà 
di + Autofinanziamento liquido + 
+ - 10.750 + 6.250 + 
RIN effettivi= 675 
Componenti 
non liquide 
5.175 
La rappresentazione sopra, che denominiamo [PA] conduce ad interpretare il 
processo di stima del valore dell'impresa alla stregua di piani di ammortamento 
finanziario più o meno complessi. Riprenderemo tale tema in un paragrafo 
specifico 47• 
47 Vedasi il precedente paragrafo 4.3 ed il successivo paragrafo 6. 
Analisi in via 
previsionale 
Teoria di Modigliani 
e Miller e modello di 
Gordon 
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6. UNA LENTE D'INGRANDIMENTO SU TERMINAL VALVE, CAPITAL 
EXPENDITURE E SVILUPPO DELL'IMPRESA 
6.1. Rilevo dell'indagine 
La ricerca del valore, nella logica dell'impresa in funzionamento (going concern 
principle) richiede la conoscenza continuativa di tutte le informazioni della Cash 
flow anafysis durante la vita dell'impresa. 
Richiede anche l'impiego di detta analisi in via previsionale e la costruzione del 
futuro cammino dell'impresa facendo uso di valori attesi. Invero il financial 
manager dovrebbe investigare sui possibili scenari economici che possono 
presentarsi per l'impresa, ricercandone la distribuzione di probabilità. I "valori 
di previsione", per il grado di confidenza (o protezione) posseduta, dovrebbero 
sempre possedere sostanziale natura di speranza matematica. 
Nel compimento del lavoro di previsione un ruolo significativo va riconosciuto 
all'individuazione dei vincoli di ricostituzione (in condizioni di stazionarietà, di 
sviluppo o di regresso), alla dinamica del capitai expenditure, ed alle successive 
posizioni del capitale investito (quello che, nella Finanza Moderna, si denomina 
"magazzino di forze del valore"). 
Al fme di illustrare la valenza, a fini prevesivi, di detti indicatori privilegiati 
dello sviluppo, ricorreremo a delle semplificazioni concettuali. 
Faremo così uso della teoria di Modigliani e Miller48 e del modello di Gordon49• 
Ne sfrutteremo i criteri di quantificazione, e rappresenteremo i valori cui 
pervengono, che sono valori attesi, in forma contabile. 
Quanto andremo a presentare e a commentare risulterà coerente con il 
processo di inferenza statistica. 
Come vedremo più avanti, in tale prospettiva, peraltro generalizzabile, risulterà 
possibile spiegare il terminai value dell'impresa, ad un'epoca appropriata, quale 
valore attuale di tutti i rimanenti futuri flussi di cassa liberi, supposti perpetui 
(impiegando tassi di attualizzazione coerenti con la rischiosità dei flussi 
medesimi). 
Inoltre emergerà che la posta capitai expenditure è generata dalla tensione verso la 
ricostituzione degli investimenti e lo sviluppo. 
Più precisamente trattasi: 
a) cassa uscita per rinnovi del tipo RIN' 
48 MODIGLIANI F., MILLER M.H., The Cost of Capita!, Corporation Finance and the Theory if Investment, The 
American Economie Review, vol. 48, n. 3, giugno 1958; MODIGLIANI F., MILLER M.H., The Cost if 
Capita!, Corporation Finance, and the Theory if lnvestment: A Repfy, The American Economie Review, vol. 
49, n. 4, settembre 1959. MODIGLIANI F., MILLER M.H., Corporale Income T axes and the Cost if Capitai: 
A Correction, The American Economie Review, vol. 53, n. 3, giugno 1963. 
49 GORDON M., SHAPIRO E., Capita/ Equipment Anafysis: The Required Rate if Profit, in Management 
Science, Volume 3, ottobre, 1956, pag. l 02 - 11 O 
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b) cassa uscita per nuovi Investimenti coperti con autofinanziamento 
(combinati con quelli di cui al precedente punto formano i RIN) 
c) cassa uscita per investimenti coperti con nuova provvista di capitale 
proprio e di credito. 
6.2. Un primo modello stilizzato, con valori attesi e le classi tipiche della 
teoria di Modigliani e Miller 
Adottiamo la descritta strada immaginando, in un primo momento, che non 
muti nel tempo la redditività del complesso produttivo, e che ciò si 
accompagna: 
a) ad una o più operazioni di capita/ expenditure 
b) alla presenza di un termina/ va/ue 
Inoltre ammettiamo che in ciascun esercizio: 
a) le imposte di competenza siano sempre pari a quelle pagate 
b) gli oneri fmanziari di competenza siano sempre pari a quelli pagati 
c) i dividendi deliberati siano versati nel medesimo esercizio di competenza 
d) non si abbiano interessi attivi e dividendi provenienti dal possesso di 
partecipazioni azionarie (e, comunque, di titoli azionari). 
1° caso: Modigliani e Miller in condizione di stazionarietà 
In conformità alle ipotesi poste, le relazioni tra VAR L OPRE, FCF OP e rinnovi, 
che abbiamo individuato per il caso dell'impresa non stazionaria (in sviluppo o 
in regresso), debbono essere applicabili anche al caso dell'impresa stazionaria. 
Risulta in questo ambiente: 
FCF RE liquido = FCF RE di competenza 
Da cui segue: 
RIN (rinnovi effettivi) = RIN' (rinnovi in condizioni di stazionarietà) 
Possiamo, quindi, scrivere: 
VAR L OP RE - (0/ + IMr +DIV') = RIN 
FCP 
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ovvero: 
1) VAR L Ul' RE = FC? + RIN Equazione l 
e detraendo le imposte pagate e cioè IMr dal flusso autogenerato di cassa 
operati n g. 
2) (VAR L apRE- IMr) = FcF d.i.L + RIN Equazione 2 
Ed ecco la simulazione. 
Una società quotata su un mercato finanziario efficiente originariamente 
unlevered, con un valore di mercato pari a 5.000 euro, contrae un debito per 
1.750 euro, rimborsando azioni per un valore corrispondente al debito 
medesimo. Trae beneficio da tale intervento per il formarsi di un risparmio 
fiscale pari a rcCJ, dove "l'c indica l'aliquota d'imposta e CJ esprime la 
remunerazione (interesse) del fornitore di capitale di credito. 
La società prevede i seguenti ricavi e costi per il periodo di analisi: 
a) ricavi monetari attesi: 1.600 euro 
b) costi monetari attesi: 400 euro 
c) ammortamenti: 200 euro. 
La società appartiene alla classe di rischio/rendimento k, dove risulta, Pk = 
0,1050• Si ha inoltre: 
r * = 0,08 tasso di interesse di mercato 
T c = 0,50 aliquota fiscale 
La società è no-growth e si suppone che al termine del terzo eserciZio venga 
ceduta a valori di mercato. 
Tutti i valori riportati sono valori attesi, rappresentati 1n forma contabile, 
coerenti con la distribuzione di probabilità dei rendimenti del portafoglio di 
mercato di cui la società è parte. L'attività dell'impresa si risolve nella mera 
produzione caratteristica. 
50 E' il tasso che remunera gli investimenti (o attività dell'impresa). Esso è rapportato al rischio operativo 
che si manifesta sulle asse!. 
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A) I valori nel caso di vita perpetua dell'impresa 
Prima di introdurre i dati di previsione per il triennio analizzato, applichiamo le 
note relazioni di Modigliani e Miller per la determinazione del valore 
dell'impresa, in presenza di flussi perpetui. Inoltre determiniamo il costo medio 
ponderato del capitale. 
Conoscendo i seguenti dati: 
Ricavi di vendita = 1.600 euro 
Costi monetari = 400 euro 
ne segue: 
Il reddito netto caratteristico prima degli interessi ( RNC J) coincide con il 
flusso di cassa libero atteso prima degli interessi FCFJ . 
1° proposizione51 
Risulta: 
(l-rJX1 + rc?J = (1-0,50)xl.OOO + 0,50xl40 = 5.875 
Pk r O, 10 0,08 
Determiniamo ora il costo medio ponderato del capitale dell'impresa: 
Pk (l- 7 ~)=O 10x(l-050x 1.750 )=00851 
c V
1 
' ' 5.875 ' 
ovvero 
(1- 0•50) =o 0851 
5.875 , 
51 Secondo la prima proposizione di Modigliani e Miller in presenza di imposizione fiscale "il valore di 
mercato dell'impresa levered è pari al valore teorico dell'impresa unlevered più il valore teorico del 
risparmio fiscale". Il valore attuale teorico del risparmio fiscale si ottiene attualizzano questo al tasso 
r* (tasso privo di rischio) e cioè al medesimo tasso che applicato su DJ (valore di mercato delle 
obbligazioni o altri debiti equivalenti) produce la remunerazione C J (interessi passivi). Ciò nelle 
condizioni canoniche del modello. Si rimanda a FANNI M. op.cit., (2000), pag. 391 e seguenti. 
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2° proposizione52 
Risulta: 
~ ( ) l 750 -RJ =0,10+ 1-0,05)x(0,10-0,08 x-·-=0,1042 
4.125 
Il valore dell'impresa può essere determinato anche come segue: 
v = (1- 0,50) x (1.000 -140) + 140 = 5.875 
J 0,1042 0,08 
Ancora il valore dell'impresa può essere determinato ricorrendo al W A CC J 
quale tasso di attualizzazione del FCFJ dopo le imposte. 
v = (1- -rJX:J = (1- 0,50) x 1.000 = 5.875 
J WACCJ 0,0851 
Infine, ricordiamo che il costo medio ponderato del capitale è anche 
esprimibile con la relazione generale: 
WACC = (1- O 50) x O 08 x 1.
750 
+O 1042 x 
4
.1
25 
=O 0851 
J , , 5.875 , 5.875 , 
52 Riportiamo l'enunciato della nota seconda proposizione di Modigliani e Miller: " ... R J esprime il 
tasso di rendimento del capitale azionario quando l'impresa da un!evered si trasforma in /evered e, 
pertanto, gli azionisti, pretendono un più alto rendimento a causa della presenza di un rischio 
fmanziario che essi vengono a sopportare. Tale rischio grava esclusivamente sul capitale azionario per 
le caratteristiche di certezza che sono riconosciute ai flussi di interesse da corrispondere agli 
obbligazionisti." . Si veda Fanni M., op. cit., (2000), pag. 399 e seguenti. 
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B) I valori nel caso di vita temporanea: cessione (o liquidazione) al 
termine del 3° anno 
1° esercizio anno 2001 (valori attesi al1° gennaio 2001) 
Ipotiz:damo le seguenti operai}'oni nei 1° eserci:do {t'valori sono espressi in euro) 
Si costituisce l'impresa con un apporto di capitale proprio 
d Cassa (a) a B.A. 5.000 l 5.000 l 
d B.A. a Capitale proprio 5.000 l 5.000 l 
Si investe in un impianto 
d Asset (a) a Cassa 5.000 l 5.000 l 
L'impresa contrae un debito 
d Cassa a Debiti 1.750 11.750 l 
Si forma il risparmio fiscalé3 
d Asset (V ARF) a Capitale proprio 875 l 875 l 
Si rimborsa il capitale (in misura pari al debito) acquistando azioni proprie 
d Capitale proprio a Cassa 1.750 11.750 l 
Ricavi e costi monetari 
d Cassa a Ricavi di vendita 1.600 11.600 l 
d Costi monetari a Cassa 400 
l 
400 
l 
53 Il risparmio fiscale trae origine dalla deducibilità degli interessi passivi. 
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Ammortamento delle Asset (a) 
d Ammortamenti a Asset (a) 200 l 200 l 
Ricostituzione del capitale sacrificato 
d Asset (b) a Cassa 200 l 200 l 
Operazioni di remunerazione verso gli stakeholders (Stato. creditori ed azionisti) 
d Imposte sul reddito a Cassa 430 l 430 l 
d Oneri finanziari a Cassa 140 1140 l 
d Dividendi a Cassa 430 l 430 l 
Formazione di un utile netto carattensttco atteso prima degli interessi (che 
denominiamo con il termine anglosassone EBIT). 
Operazioni che rigJ.Iardano il Conto del Risultato economico CRE) 
d Ricavi di vendita a RE 1.600 11.600 l 
d RE a # 600 
a Costi monetari 400 
a Ammortamenti 200 
d RE a EBIT 1.000 11.000 l 
d EBIT a Oneri finanziari 140 1140 l 
d EBIT a Imposte sul reddito 430 l 430 l 
LA RICERCA DEL V ALO RE 56 
d EBIT a Dividendi 430 l 430 l 
Chiusura dei conti nello Stato patrimoniale (B.C.) a fine esercizio 
d B.C. a # 5.875 
a Asset (a) 4.800 
a Asset (b) 200 
a Asse t 01 ARF) 875 
d # a B.C. 5.875 
d Debiti 1.750 
d Capitale proprio 4.125 
Applicando l' equaifone 1, otteniamo la misura dell'Operating Cash Flow: 
VAR L OPRE = 140 + 430 + 430 + 200 
\.. __ ____../ 
y 
FCF' = 1.000 RIN 
Applicando l' equai}·one 2, otteniamo il flusso autogenerato di cassa prima degli 
interessi e dopo le imposte: 
(VAR L OP RE- JMpL) = FCF d./+ RIN 
(1.200- 430) = (140 + 430) + 200 
2° esercizio anno 2002 (valori attesi al1° gennaio 2002) 
IpotiiXf'amo che nel 2° eserciifo si ripetano le medesime operaifoni 
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3° esercizio anno 2003 (valori attesi all0 gennaio 2003) 
Anche nel 3° eserciifo si npetano le medesime operaifoni 
Ed ecco la situazione patrimoniale: 
Stato patrimoniale 
Asset (a) 4.800 Debiti 1.750 
Asset(b) 200 Capitale proprio 4.125 
Asset (V ARF) 875 
Totale 5.875 Totale 5.875 
Come già avvertito l'impresa viene ceduta (o liquidata) al termine del terzo 
esercizio: si forma così un terminai value. 
Per effetto dell'applicazione (tipica del modello di Modigliani e Miller) della 
logica della rendita perpetua, il terminai value risulta proprio pari a 5.875 euro. 
Questo, nel modello descritto, è un valore di mercato pari a liquidità. 
Dunque il terminai value in un modello, come quello di Modigliani e Miller, che 
assicura che il capitale investito (il magazzino delle forze del valore) è, 
permanentemente, trasformabile in liquidità (è, insomma, un valore di 
mercato), esprime il valore attuale di tutti i successi rendimenti dell'impresa 
(flussi perpetui). 
In base a ciò ed utilizzando quale tasso di attualizzazione il W A CC 1 
precedentemente trovato (e ciò è lecito in quanto in ciascuno dei tre periodi 
ipotizzati di vita dell'impresa non è mutato il rapporto di leverage) possiamo 
determinare il valore di mercato dell'impresa al tempo iniziale (1 ° gennaiO 
2001) nel seguente modo: 
v = 500 + 500 + 500 + 5.875 = 5.875 
J (1+0,0851) (1+0,0851) 2 (1+0,0851) 3 (1+0,0851) 3 
Potremmo anche interpretare i risultati, osservando la tabella dimostrativa dello 
sviluppo 54• 
VAR L Uf:'RE RIN=FCF" 
1.200 200 = 1.000 
54 Per la logica della tabella dimostrativa dello sviluppo rinviamo al paragrafo S. 
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Riguardo alle imposte sul reddito va ricordato che: la base imponibile è data 
dalla differenza tra il reddito netto caratteristico prima degli interessi ( EBI T) e 
gli oneri finanziari. 
1.000-140 = 860 x ( 1- 0,50) = 430 
Se calcolassimo le imposte sul FCF operating dovremmo p01 scorporare il 
valore periodico del risparmio fiscale: 
Possiamo anche ricercare il flusso di cassa operating dopo le imposte. Si noti 
come il ragionamento rispecchi l'applicazione di un piano di ammortamento 
finanziario (rendimenti e quota capitale). Riprendiamo l'equazione [PAP5• 
1.200 430 430 + 140 + 200 
Flusso eli cassa operating = Dividendi + Oneri finanziari + Rinnovi dei capitali 
dopo le imposte 
'-. 
pagati pagati 
,/ \, ) 
'"V" v 
Rendimenti Quota capitale 
L'equazione [PA] può anche essere scritta nel seguente modo [FCFF]: 
1.200 430 
Flusso eli cassa operating 
dopo le imposte 
200 
Rinnovi dei 
capitali 
Free cash flow to ftrm 
che risulta equivalente a: 
1.000 x (1 - 0,50) + 70 
Free cash flow dopo le + Risparmio 
imposte fiscale 
= 
430 
Dividendi 
pagati 
430 
Dividendi 
pagati 
+ 
+ 
+ 
+ 
140 
Oneri fmanziari 
pagati 
140 
Oneri fmanziari 
pagati 
Dunque l'applicazione sul flusso di cassa operating - VAR L OPRE - dopo le 
imposte del vincolo di ricostituzione RIN conduce al medesimo risultato cui si 
giunge sommando al Free cash flow to .ftrm il valore periodico del risparmio 
fiscale. 
55 Vedasi paragrafo S. 
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L'equazione [FCFF] esprime la logica del Free cash jlow to .ftrm: dal flusso di 
cassa prima degli interessi e dopo le imposte detraiamo l'importo di capitai 
expenditure che, per l'impresa stazionaria, è rappresentato dai meri rinnovi dei 
capitali (200 euro). 
Conviene procedere all'attualizzazione in forma analitica: 
V 
- 430 430 430 140 
---=-+ + + + 
J -(l+ 0,1042) (l+ 0,1042) 2 (l+ 0,1042) 3 (l+ 0,08) 
140 140 4.125 1.750 
+ + + + = 
(l+ 0,08) 2 (l+ 0,08) 3 (l+ 0,1042) 3 (l+ 0,08) 3 
= 389,4072 + 352,6465 + 319,3561 + 129,6296 + 120,0274 + 111,1365 + 
3.063,5902 + 1.389.2064 = 5.875 
Il valore (teorico) dell'impresa, ad un'epoca data, si ottiene attualizzando a 
quell'epoca le remunerazioni liquide generatesi nei periodi considerati 
(dividendi e oneri finanziari) ed il terminai value (rimborso del capitale proprio e 
del capitale di credito) sulla base di tassi di rendimento coerenti con il rischio. 
Qualora, nelle stesse condizioni, si procedesse ad attualizzare il Free cash jlow to 
.ftrm, conosciuto il WACC1 , la relazione sarebbe la seguente: 
v = 570- 70 + 570- 70 + 570- 70 + 5.875 = 5.875 
J (1+0,0851) (1+0,0851) 2 (1+0,0851) 3 (1+0,0851) 3 
Si puo mtuire a quali problematicità conduca l'impiego della precedente 
relazione nei casi concreti. Per farne uso occorrerebbe ricercare, per ciascun 
periodo, un costo medio ponderato del capitale coerente con il rischio (il quale 
può mutare nei vari esercizi sia per ragioni inerenti ai processi produttivi sia per 
il variare del rapporto tra debiti e capitale proprio). 
Ovviamente in presenza di flussi perpetui la relazione si semplifica ed è sempre 
coerente. Infatti, il valore dell'impresa nelle condizioni canoniche di Modigliani 
e Miller (impresa stazionaria) si può ottenere attualizzando il Free cash jlow to .ftrm 
al netto del risparmio flscale, al tasso WACC
1 
(che è conosciuto). 
V = FCFF-rcCJ 
J WACCJ 
LA RICERCA DEL V ALO RE 60 
2° caso: Modigliani e Miller in presenza di sviluppo (applicazione della 
3° proposizione 
Ammettendo che si sia verificato quanto illustrato al precedente paragrafo, e 
che l'impresa sia tuttavia in vita, introduciamo, nel 4 ° esercizio, un'ipotesi di 
sviluppo con un progetto d'investimento coperto con autofinanziamento 
(rispetto a quanto descritto nel precedente paragrafo s'immagini che i dividendi 
relativi al terzo esercizio abbiamo comportato un'uscita di cassa per 330 euro 
anziché 430 euro); ovvero che gli azionisti abbiamo reintrodotto nell'impresa 
100 euro sotto forma di acquisto di azioni. 
Il progetto presenta il medesimo tasso di rendimento dell'impresa (pk =O, l O) . 
Il capitale investito proviene da autofinanziamento per 100 euro e da capitale 
di credito per 35 euro. 
Il 4° esercizio, pertanto, sì presenta come la ripetizione di uno qualsiasi dei 
precedenti tre esercizi (valore dell'impresa unlevered = 5.000 euro; valore 
dell'impresa levered = 5.875 euro) con in più l'aggiunta del progetto appena 
detto. Per semplicità ci limitiamo a riportare le sole operazioni contabili 
inerenti al progetto. 
Si osservi come il rapporto di leverage dell'impresa non muti. 
Infatti: 1.750= 1,750+35 = 1.785 =042 
4.125 4.125+82,5 4.207,5 ' 
dove 82,5=100-35+0,50x35 
Valore del progetto unlevered 
d Asset (a) a Capitale proprio 
L'impresa contrae un debito di 35 euro per finanziare il progetto 
d Cassa a Debiti 
Si forma il risparmio fiscale 
d Asse t (V ARF) a Capitale proprio 17,5 117,5 l 
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Si rimborsa il capitale (in misura pari al debito) acquistando azioni proprie 
d Capitale proprio a Cassa 35 
l 
35 
l 
Ricavi e costi monetari 
d Cassa a Ricavi di vendita 32 
l 
32 
l 
d Costi monetari a Cassa 8 8 
Ammortamento delle Asset (a) 
d Ammortamenti a Asset (a') 4 4 
Ricostituzione del capitale sacrificato 
d Asset (b') a Cassa 4 4 
Operazioni di remunerazione verso gli stakeho/ders (Stato. creditori ed azionisti) 
d Imposte sul reddito a Cassa 8,6 l 8,6 l 
d Oneri finanziari a Cassa 2,8 l 2,8 l 
d Dividendi a Cassa 8,6 l 8,6 l 
Applicando le formule come m precedenza, poss1amo ricavare il FCF-
afferente al progetto: 
FC 32 8 4 8,6 + 8,6 + 2,8 20 
FCF- RV CM RIN Imp + Div + OJ FCr 
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con: 
R V = ricavi di vendita 
CM = costi monetari 
RIN = ammortamento 
Imp = imposte sul reddito pagate 
Div = dividendi corrisposti 
Of = oneri finanziari pagati 
Il FCP può essere anche ottenuto applicando la formula con il risparmio 
fiscale: 
20 ( 1- 0,50) 
Free cash jlow dopo le 
imposte 
+ 
+ 
1,4 
Risparmio 
fiscale 
+ 
+ 
8,6 
Dividendi 
pagati 
20 
= FCP 
I valori attesi al 1° gennaio 2004 (dopo l'introduzione del progetto di 
investimento nell'impresa), si configurano come segue: 
Stato patrimoniale 
Asset (a) 4.800 Debiti 1.750 
Asset (b) 200 Debiti' 35 
Asset (V ARF) 875 Capitale proprio 4.125 
Asset (a') 96 Capitale proprio' 82,5 
Asset (b') 4 
Asset VARF' 17,5 
Totale 5.992,5 Totale 5.992,5 
Calcoliamo il flusso di cassa operating dopo le imposte riferito al 4 ° esercizio 
(con il progetto). 
1.200 + 24 - 430 + 8,6 430 + 8,6 + 140 + 2,8 + 200 + 4 
Flusso di cassa operating dopo le = Dividendi + Oneri finanziari + Rinnovi dei capitali 
imposte pagati pagati 
Rendimenti Quota capitale 
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Inoltre risulterà (valori globali) sempre per il4° esercizio: 
1.224 438,6 
Flusso di cassa operating 
dopo le imposte 
204 
Rinnovi dei 
capitali 
= 438,6 + 
= Dividendi + 
pagati 
142,8 
Oneri fmanziari 
pagati 
Qual è il valore dell'impresa, nell'ipotesi che nel 4 ° esercizio l'impresa venga 
ceduta (o liquidata) e si formi un terminai value? 
Come nel caso precedente, al fine di determinare il valore dell'impresa all'epoca 
iniziale (1 ° gennaio 2001) occorre attualizzare sia i flussi che il terminai value. 
Ecco il processo analitico di attualizzazione: 
v = 430 + 430 + 430 + 
J (l+ 0,1042) (l + 0,1042) 2 ( l+ 0,1042)3 
430 
------==-- + 
(l + 0,1 042) 4 
140 140 140 140 4125 
+ + + 
(l + 0,08) ( l+ 0,08) 2 ( l+ 0,08) 3 
+ + + 
( l+ 0,08) 4 (l+ 0,1042) 4 
35 1.750 +----
(1 + 0,08) 4 
8,6 2,8 
+ + 
(l + 0,1042) 4 (l + 0,08) 4 
+ + 
(l+ 0,08) 4 
82,5 
(l + 0,1042) 4 
= 389,4073 + 352,6465 + 319,3561 + 289,2083 + 129,6296 + 120,0274 + 
111,1365 + 102,9042+ 2.774,381 + 1.286,303 + 5,7842 + 2,0580 + 27,7260 
+ 55,4876 = 5.966,053 
Dove il risultato ottenuto esprime il valore (teorico) dell'impresa al 1° gennaio 
2001, nel mentre quello rappresentato nel precedente stato patrimoniale 
corrisponde al valore (teorico) dell'impresa al 1° gennaio 2004. La differenza 
dipende dal diverso peso del progetto (suoi flussi e terminai value) se misurato 
nei due differenti momenti. 
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6.3 Un secondo modello stilizzato, con valori attesi e le classi tipiche del 
modello di Gordon 
6.3.1 Richiamo del modello 
Richiamiamo qui brevemente il modello di M. ]. Gordon56• Trattasi di un 
modello di crescita perpetua costante, che svolgiamo considerando un'impresa 
unlevered (prive di indebitamento). 
Per facilitare la lettura, definiamo 1 seguenti termini corrispondenti alla 
ricorrente simbologia in uso: 
D1 = dividendo periodico distribuito all'azionista al tempo t 
Po = prezzo dell'azione al tempo O 
Pt =prezzo atteso dell'azione al tempo t 
g = tasso atteso di crescita dei dividendi 
Secondo il modello di Gordon un'impresa stabile dovrebbe possedere un tasso 
di crescita corrispondente al tasso (nominale) di sviluppo dell'economia in cui 
opera. 
Il modello si fonda su due ipotesi: 
1) la prima ipotesi asserisce che il prezzo di un'azione è uguale al valore 
attuale dei dividendi (che possono essere distribuiti in misura inferiore al 
reddito netto conseguito). Indicati il dividendo periodico con D1 ed il tasso di 
rendimento richiesto dagli azionisti con RJ si ha: 
2) la seconda suppone che il dividendo D1 cresca per l'impresa stabile, ad un 
tasso costante g. Si ha: 
Combinando le due equazioni: 
56 GORDON M., SHAPIRO E., Capitai Equipment Ana/ysis: The Required Rate rf Projit, in Management 
Science, Volume 3, Ottobre, 1956, pag. 102- 110. 
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e riconoscendo nell'espressione precedente la somma di una progressione 
geometrica, di primo termine 1 e di ragione (1 + g) possiamo scrivere: 
Risolvendo per R J si ha: 
6.3.2. Un esempio 
La logica seguita è la medesima di quella del paragrafo 6.2. 
I dari sono i seguenti: 
N= 1.000 (numero delle azioni) 
S0 = Po x N= 10.000 (capitale proprio iniziale al tempo to) 
per cm: 
-~- 10.000 -10 
Po - N - 1.000 -
g = 0,08 (tasso di crescita) 
1° esercizio anno 2001 
Ipotizziamo le seguenti operazioni ne/1° esercizio (i valori sono espressi in euro) 
Si costituisce l'impresa con un apporto di capitale proprio 
d Asset (a) a Capitale proprio 10.000 110.000 l 
Ricavi e costi monetari 
d Cassa a Ricavi di vendita 4.340 14.340 l 
----------------
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d Costi monetari a Cassa 1.200 11.200 l 
Ammortamento delle Asse! (a) 
d Ammortamenti a Asse! (a) 460 l 460 l 
Ricostituzione del capitale sacrificato 
d Asse! (b) a Cassa 460 l 460 l 
Operazioni di remunerazione (distribuzione non completa dell'utile; una parte 
dell'utile viene reinvestito nell'impresa: c'è autofinanziamento) 
d Imposte sul reddito a Cassa 1.340 11.340 l 
d Dividendi a Cassa 540 l 540 l 
d Asse! (c) a Cassa 800 l 800 l 
Ovviamente se l'impresa fosse stata stazionaria e l'utile fosse stato distribuito 
completamente agli azionisti, la situazione sarebbe emersa dalle seguenti tabelle 
(si applica l'equazione 157). 
3.140 o 
VAR L OPRE = Oneri fmanziari 
pagati 
3.140 
VARL OPRE 
+ 1.340 + 
+ Imposte sul + 
reddito pagate 
FCF LOP 
1.340 1.340 
Imposte sul 
reddito pagate 
= Dividendi 
pagati 
57 Vedi il precedente paragrafo 6.2. 
1.340 
Dividendi 
pagati 
+ 
+ 
+ 
+ 
460 
Rinnovi 
stazionari 
460 
Rinnovi 
stazionari 
RIN' 
3.140 
VARL OP RE 
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N el caso, invece, qui in esame del modello di Gordon risulta, dalle operazioni 
precedenti: 
540 Dividendi pagati 
1.340 (Utile distribuibile) 
800 Capitai gain 
Alla fine del 1° esercizio l'impresa presenta la seguente situazione patrimoniale: 
Stato patrimoniale 
Asse! (a) 9.540 Capitale proprio 10.800 
Asse! (b) 460 
Asse! (c) 800 
Totale 10.800 Totale 10.800 
In questo contesto la formula dello sviluppo diviene: 
= o + 1.340 + 540 + 460 + 800 
= Oneri finanziari + Imposte sul + Dividendi + Rinnovi + Autofinanziamento 
pagati reddito pagati stazionari 
pagate 
FCFr OP RIN' 
Applicando il modello di Gordon risulterà in successione: 
Equiry to = 10.000 
Flussi t 1: 
dividendo globale = 540 
capitai gain globale = 800 
-RN = 0,134 x 10.000 = 1.340 
Equity t 1 = 10.800 (10.000 + 10.000 x 0,08) 
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Equity t 1 = 10.800 
Flussi t2 : 
dividendo globale= 0,054 x 10.800 = 583,2 
capitai gain globale= 0,08 x 10.800 = 864 
RN = 0,134 x 10.800 = 1.447,2 
Equity t2 = 11.664 (10.800 + 10.800 x 0,08) 
Equity t2 = 11.664 
Flussi t3 : 
dividendo globale= 0,054 x 11.664 = 629,856 
capitalgain globale= 0,08 x 11.664 = 933,12 
RN = 0,134 x 11.664 = 1.562,976 
Equity t2= 12.597,12 (11.664 + 11.664 x 0,08) 
Scriviamo ora le relazioni dei flussi (applicazione dell'equazione [FCFF ]). 
Flussi t1 
3.140 
VARL OPRE -
1.340 
Imposte sul 
reddito pagate 
Flussi t2 
3.339,2 1.447,2 
Imposte sul 
reddito pagate 
(460 + 800) 
- (Rinnovi 
stazionari 
+ Autofinanz.) 
Capitai expenditure 
(496,8 + 864) 
- (Rinnovi 
stazionari 
+ Autofrnanz.) 
Capitai expenditure 
= 
o + 
Oneri finanziari + 
pagati 
o + 
= Oneri frnanziari + 
pagati 
540 
Dividendi 
pagati 
583,2 
Dividendi 
pagati 
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Flussi t3 
3.662,49 - 1.562,976 - (536,544 + 933,12) 
VARL OPRE Imposte stÙ (Rinnovi 
reddito pagate '- stazionari 
+ Autofmanz.) = 
y 
Capitai expenditure 
o 
Oneri finanziari 
pagati 
+ 
+ 
629,856 
Dividendi 
pagati 
Applicando la formula di attualizzazione (rendimenti + terminai value) 
otteniamo: 
VJ = 540 
(l + 0,134) 
583,2 
+ 
(l + 0,134) 2 
629,856 12.597,18 
+ +-----
(1+0,134)2 (l+ 0,134i 
= 476,1904362 + 453,5147392 + 431,9187993 + 8.638,375986 = 10.000 
E con la formula di Gordon: 
540 = 10.000 
(0,134- 0,08) 
Come può notarsi, anche seguendo la strada descritta risulta che il terminai value 
ad un'epoca appropriata (termine convenzionale di vita dell'impresa) altro non 
è che il valore attuale di tutti i successivi flussi di liquidità. 
Ancora si constata come la posta capitai expenditure raccolga sia la copertura dei 
rinnovi in condizioni di stazionarietà che quella necessaria per soddisfare gli 
obiettivi di autofinanziamento (si vedano le relazioni [FCFF] sopra 
rappresentate). 
Flussi perpetui 
Guardiamo 
all'impresa 
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7. IL MERCATO DEI CAPITALI AD EFFICIENZA VALUTATIVA 
7.1 Terminai value e flussi perpetui 
La metodologia seguita ci consente di affermare che su un mercato dei capitali 
efficiente fino a che un'impresa non è liquidata o ceduta il suo valore si ottiene 
attualizzando tutti i suoi futuri Free cash ftow operativi (dopo le imposte) sulla 
base di tassi coerenti con il rischio. 
Perché si deve parlare di flussi perpetui? Si consideri che per un singolo 
investitore in azioni od obbligazioni i flussi attesi consistono nei rendimenti 
liquidi (dividendi o interessi) cui deve aggiungere il valore di cessione del titolo. 
Tuttavia il valore di cessione, che l'investitore in discorso riceverà, dipende dai 
futuri e perpetui rendimenti liquidi che l'acquirente del titolo si attende. E così 
accadrà in occasione di tutti gli scambi; così sarà per tutti i futuri acquirenti. 
Pertanto, il valore di un'azione o di un'obbligazione di un'impresa in un istante 
dato, non potrà che essere definito come il valore attuale di flussi di 
dim ·58 ren ento perpetui . 
Se ci riferiamo all'impresa nel suo insieme, conviene immaginare che questa 
costituita in t A sia ceduta in t B • Allora il valore dell'impresa in t A sarà dato dal 
valore attuale dei flussi generatisi nell'intervallo tra t A e t B più il valore attuale 
in t A del terminai value stimato in t B che indichiamo con B. Ma questo a sua 
volta sarà pari al valore attuale di tutti i futuri flussi perpetui. 
Lo stesso ragionamento potrà ripetersi per il legame tra B e C se s'immagina 
che l'impresa sarà nuovamente ceduta in te (e così via). 
Si veda il seguente grafico. 
L'impresa ed il going concern principle 
analisi prospettica 
A B c 
D D D loo 
fA fs fc 
analisi retrospettiva 
58 Si veda BRIGHAM E.F., GAPENSKJ L.C., Financial Management, Eight Edition, Dryden Press, 1997, 
capitolo 7. 
L'efficienza valutativa e 
il mercato dei capitali 
[A] 
[B] 
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Parimenti in termini retrospettivi può scriversi: 
VALORE DI C= valore attuale in le di flussi perpetui (da le in avanti) 
V ALO RE DI B = valore attuale in dei flussi periodali generatesi da t 8 a te più il 
valore attuale in t 8 del termina/ va/ue (C) 
V ALO RE DI A = valore attuale in t A dei flussi periodali generatesi da t A a t 8 più 
il valore attuale in t A del termina/ value (B) 
Va da se che, in chiave previsionale, l'analisi prospettica domina su quella 
retrospettiva. Non è possibile che l'analista stimi i rendimenti, ad esempio, da 
le in avanti ignorando che cosa è avvenuto nell'intervallo tra t 8 e le. Se, ad 
esempio, in detto intervallo, si è verificato un apporto di capitale proprio o di 
capitale di credito, ciò presumibilmente avrà influito sui rendimenti futuri, e 
forse sulla loro rischiosità, e di ciò si dovrà tener conto. 
La discussione proposta getta ulteriore luce sul ruolo dell'efficienza valutativa e 
sulle ragioni, per le quali, su un mercato efficiente, il valore di capitalizzazione 
dei titoli emessi dall'impresa, in qualunque momento, non deve scostarsi dai 
suoi fondamentali. 
7.2. Il principio di Tobin 
L'innesto della Cash flow anafysis nel processo di determinazione del reddito 
dell'intera vita aziendale59, conduce a formalizzare il significato dell'efficienza 
valutativa di Tobin. 
Il progetto di produzione dell'impresa deve coniugare l'equilibrio dei flussi di 
liquidità: 
a) sul versante della domanda di liquidità da parte dell'impresa 
b) sul versante dell'offerta di liquidità da parte degli stakeho/ders 
Il circuito della liquidità, [CL] esteso sull'orizzonte di vita dell'impresa, si 
specifica come segue: 
n n n n 
- 'L.VARINV- L.Varcassa+ LleN + Llee = 
1=0 1=0 1=0 1=0 
n n n n 
'L.Div + 'L.01 + 'L.DeN + 'L.Dee 
1=0 1=0 1=0 1=0 
59 Sull'argomento vedasi PANNI M., Il metodo contabile, La dinamica patrimoniale; FANNI M., CasSAR L., Il 
metodo contabile, pag. 311 e seguenti. Fanni richiama il pensiero di Walb al quale qui anche noi facciamo 
riferimento. 
Condizioni da parte 
dell'impresa 
Condizioni da parte dei 
finanziatori 
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con: 
VAR L~~ = Operating cash flow 
Imp = imposte sul reddito pagate 
VAR INV =variazione negli investimenti (uscite di cassa- entrate di cassa per 
investimenti) 
I CN = incrementi diretti di capitale netto 
I cc = incrementi di capitale di credito 
Var cassa= variazione della scorta minima di cassa 
Div = dividendi pagati 
O 1 = oneri finanziari pagati 
D CN = decrementi diretti del capitale netto 
D cc = decrementi del capitale di credito 
Il primo membro [A] soddisfa le condizioni del circuito della liquidità da parte 
dall'impresa: la liquidità entra in quanto prodotta dall'impresa, ovvero trasferita 
dall'esterno al suo interno (ciò va misurato al netto delle imposte ed al netto 
della cassa uscita per l'attività di produzione o investimento). 
Il secondo membro [B] della relazione soddisfa le condizioni del circuito della 
liquidità da parte dai finanziatori60: la liquidità esce in quanto destinata ai 
finanziatori sotto forma di dividendi, interessi, rimborsi di capitale proprio e di 
credito. 
L'attualizzazione, sulla base di tassi di rendimento coerenti con il rischio 
(operativo, finanziario, di difaul~ sistematico, di necessità variabili nel tempo, 
dei flussi sia del primo membro (logica dell'impresa), sia del secondo membro 
(logica dei finanziatori) conduce ad apprezzare nei vari momenti del 
complessivo percorso economico dell'impresa il contributo della stessa 
produzione del valore. 
60 Supponiamo che dividendi, oneri finanziari ed imposte siano corrisposti nello stesso esercizio in cui si 
formano. 
Principio di Tobin 
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L'espressione [CL] di cui sopra è alla base del principio di efficienza valutativa, 
che Panni ha chiamato principio di Tobin, in onore del grande economista che 
né intuì il significato, e che così si enuncia61 : 
"Un mercato dei capitali si dirà efficiente in termini valutativi se per le imprese 
quotate sul medesimo vi sarà congruenza tra l'Asse! Liabiliry Management 
dell'impresa e l'Asse! Liabiliry Management dei finanziatori della stessa (investitori 
in titoli azionari ed obbligazionari) nei vari periodi in cui si sviluppa la vita 
dell'impresa". 
Nonostante si riscontrino molte analogie con il princ1p10 ora enunciato e 
quello di efficienza informativa, va detto che, si è di fronte a costruzioni 
diverse. Il concetto di efficienza valutativa esprime l'applicazione sul mercato 
dei capitali dei caratteri del risk management. Il mercato dei capitali assume 
natura complessa e crea dei propri principi di organizzazione interna. La sua 
struttura risulta influenzata da più fattori di attrazione (mercati in condizioni 
non solo di "agreemenl' ma anche di "disagreemenf', mercati segmentati a livello 
locale ma aperti a livello globale, ecc.). Su di esso agisce con peso considerevole 
l'alternarsi delle fasi del ciclo economico. 
Inoltre l'efficienza valutativa perdura nel tempo. Ogni impresa è interpretata 
come un portafoglio di progetti da gestire secondo uno o più profili di duration, 
con possibilità di introdurre processi d'immunizzazione del rischio. 
Parallelamente, prendono vita analoghi interventi da parte dei finanziatori. 
Il principio di efficienza valutativa coglie così anche i fenomeni di rischio di 
tasso di interesse e di rischio di tasso di reinvestimento. 
Il mercato dei capitali non è più il luogo in cui tutti gli investitori sono destinati 
a sublimarsi e ad uscire di scena una volta soddisfatte le condizioni di 
simmetria informativa e di efficienza semiforte o forte, ma il luogo del 
confronto competitivo tra managers della finanza alla ricerca di capitali e soggetti 
intenzionati ad investire nelle attività produttive (intermediari finanziari ed 
investitori istituzionali). 
In particolare emerge l'impossibilità di limitarsi ad un'analisi uniperiodale. Il 
ricorso al Capitai Asset Pricing Mode/ (CAPM) è possibile, ma in una prospettiva 
tale che, abbracciando il management dell'impresa e dei finanziatori, accolga 
l'idea di un mercato strutturato per orizzonti temporali, con vincoli di liquidità 
e comportamenti anche d'instabilità e caotici. 
61 FANNI M., Seminari del Dottorato di Ricerca in Finanza Aziendale, anno 2002. 
Relazione del reddito 
totale 
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7.3. Indicazioni di utilizzo del principio di Tobin per fini di Asset 
Liability Management 
Rivisitiamo la relazione [CL] trasformandola come segue (diamo così vita alla 
relazione [RT] del reddito totale). 
dove 
n n n n n 
LRIN= LVARINV- LVARcN- LVARcc + LVARcassa 
t=O t=O t=O t=O t=O 
con: 
VAR L~~ = Operating cash flow 
Imp =imposte sul reddito pagate 
RIN = rinnovi effettivi 
V AR INV = variazione negli investimenti (uscite di cassa - entrate di cassa per 
investimenti) 
V ARcN = variazione del capitale netto 
V ARce = variazione del capitale di credito 
Var cassa= variazione della scorta di cassa 
Div = dividendi pagati 
O 1 = oneri finanziari pagati 
Così riesposta la relazione [RT] contiene al 1° membro l'indicazione del 
reddito dell'intera vita aziendale (operating e dopo le imposte). 
La previsione può avvenire scindendo il reddito totale per i vari esercizi di vita 
dell'impresa. 
Così per un generico esercizio (tempo t ) la [RT] origina la seguente porzione 
del valore: 
Dividend yield e 
capitai gain yield 
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Ammettendo che le remunerazioni (Div , O 1 e !m p) stano liquide e 
corrisposte nello stesso esercizio in cui si formano; 
separando poi i RIN effettivi inerenti al generico eserc1z1o nelle porzwru 
componenti: 
otteniamo lo strumento previsivo di Asset Liabiiity Management per il financiai 
manager dell'impresa, fondamentale ai fini di confronti con il dividend yield ed il 
capitai gain yieid sul mercato dei capitali. 
OP ' D' (VARL RE(t)-Imp(t;J- of(t) -RIN(t) = AUl(t) + lV(t) 
Il confronto dovrà essere effettuato tra: 
R . = P1+ 1 - P1 div J +-e 
P1 Pt 
R.= sl+l- SI +div 
J s s 
t t 
dove S1 indica il capitale proprio comunque investito nell'intervallo di tempo 
preso in esame [t- (t+ l)] e 
esprime l'autofinanziamento del periodo 
Indicando con Nt il numero di azioni in circolazione, la differenza tra 
mette in luce il possibile e frequente divario interperiodale tra le valutazioni 
dell'impresa e quelle del mercato in termini di rendimento prospettico del 
capitale proprio62• 
Nella logica dell'efficienza valutativa dette differenze, in presenza di un 
mercato dei capitali efficiente sul piano informativo e stabile e di una politica di 
Asset Liabiiity Management appropriata, sono destinate a rientrare e compensarsi 
nel corso dell'intera vita aziendale. 
Ma la relazione del valore del reddito poc'anzi mostrata gioca un ruolo 
insostituibile nei processi di attualizzazione, fondati sulla logica riportata nel 
paragrafo 7.1. Determinato un terminai vaiue ad una data prefissata (ad esempio 
il valore C, con attualizzazione di flussi perpetui) l'espressione ad una data 
precedente di quello stesso terminai vaiue e dei flussi periodali interconnessi (nel 
62 FANNI M, (2000), op. cit., pag. 621 e BINI M., Seminari del Dottorato di Ricerca in Finanza Aifendale, anno 
2002. 
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caso, il trasferimento in t 8 del terminai value C, quale risulta in te, e dei flussi 
prodottisi da t 8 a te), deve avvenire attualizzando sia il terminai value C, sia i 
flussi contenuti nel primo, ovvero nel secondo membro, nella relazione del 
reddito [RT ], per gli intervalli temporali chiamati in causa. 
Detto Fit = Div+ 0 1 e 
F21 = (VARL~~- Imp )- RIN 
la relazione per l'attualizzazione diviene allora: 
Valore attuale in t 8 del terminai value C + Valore attuale in t 8 di F1 (o di F2 ). 
Definizione di 
rischio 
Rischio operativo 
Rischio finanziario 
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8. l TASSI DI ATTUALIZZAZIONE (richiami metodologici) 
Dopo aver descritto la natura delle componenti da attualizzare (Free cash .flow to 
.ftrm attesi e terminai value), poniamo ora la nostra attenzione sui tassi di 
attualizzazione. 
Quali tassi utilizzare? 
Sappiamo che l'attualizzazione dei flussi dovrebbe sempre avvenire sulla base 
di tassi corretti per il rischio, desunti da mercati efficienti. 
Prima di addentrarci nell'argomento specifico dei tassi di attualizzazione, 
illustriamo le tipologie di rischio che incontriamo. 
8.1. Rischio operativo, rischio finanziario e rischio di default 
Definiamo il rischio come l'evento per cui il rendimento di un'attività 
economica (un'impresa, un progetto di investimento, un portafoglio di titoli, 
ecc.) risulta inferiore a quello atteso. 
Lo sfondo teorico a cui facciamo riferimento è sia la teoria di Modigliani e 
Miller che il fùone della moderna teoria delle scelte di portafoglio. L'impresa 
viene interpretata come un portafogli di titoli - azionari e obbligazionari - e 
quindi assume il volto di una realtà completamente immersa nel mercato dei 
capitali con caratteri di veloce reattività alle informazioni Oogica della 
simmetria informativa e dei mercati finanziari efficienti). 
Il rischio operativo è il rischio che accompagna i processi produttivi, e che è 
generato dal fatto che l'impresa ottiene nel tempo rendimenti incerti 
(indipendentemente da come si finanzia) collegati ad una distribuzione di 
probabilità. 
Se per produrre l'impresa si avvale anche di una provvista di capitale di credito 
(caso dell'impresa levered) si genera anche un rischio finanziario. 
Si può dimostrare, statisticamente, che la distribuzione di probabilità del free 
cash .flow quando l'impresa è levered conduce ad un ampliamento del grado di 
scostamento dalla media (si generano code più estese verso le bande esterne) 
rispetto a quanto accadrebbe se l'impresa si finanziasse unicamente con 
capitale proprio. 
Qual è il significato del rischio finanziario? Esso esprime la maggiore 
remunerazione richiesta da parte degli azionisti in quanto "costretti" a subire 
un rischio aggiuntivo rispetto al rischio operativo. Al tasso atteso di 
rendimento pk dell'impresa unlevered (compenso per il rischio operativo 
dell'impresa), si aggiunge un premio per il rischio finanziario, pari al prodotto 
del rapporto di leverage D 1 l S 1 moltiplicato per il divario tra pk ed il tasso 
privo di rischio r • . 
Rischio di default 
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Tale contesto è sottolineato dalla teoria del seguente modo: 
a) secondo le spiegazioni di Modigliani e Miller (2° proposizione) 
con R1 =tasso atteso di rendimento atteso dagli azionisti 
pk = tasso atteso di rendimento dell'impresa unlevered 
r • = tasso privo di rischio 
re = aliquota fiscale 
D1 =il valore di mercato delle obbligazioni (o altri debiti equivalenti); 
S1 =il valore di mercato del capitale proprio (equiry) ovvero delle azioni 
b) secondo le spiegazioni del CAPM 
Il rischio di default è invece quel particolare rischio che si accompagna alla 
crescita del rapporto di leverage dell'impresa caratterizzato dal profilarsi di una 
futura condizione di distress patrimoniale, tale da poter interrompere la vita 
dell'impresa e, perciò, capace di mettere in discussione ilgoing concern principle. 
Quando si verifica, l'impresa transita dalla condizione di "funzionamento", a 
quella di liquidazione. 
Deve essere ben rimarcato il fatto che nelle teorie della finanza dell'impresa, si 
è immaginato, di norma, che la condizione indicata di distress, di per sé, non 
venga ad influire sulla capacità dell'impresa di produrre free cash flow. Invero, 
nella c.d. Trade - riff Theory l'introduzione del .ftnancial distress conduce 
semplicemente ad associare al valore dell'impresa (determinato secondo la 
logica di Modigliani e Miller o del CAPM), un ulteriore valore attuale 
(negativo), che ha l'effetto di ridurre il valore dell'impresa. 
Questo risulta allora così composto: 
V -- (1- rJxj +ree] J • - Valore attuale dei costi del dissesto 
Pk r 
Dunque, la crescita del rapporto di leverage non necessariamente produrrebbe 
un cambiamento nella rischiosità del debito. N ella teoria di Modigliani e Miller 
ed in molte rivisitazioni successive, il debito è stato considerato privo di rischio 
(il rischio finanziario crescerebbe con il rapporto di leverage, ma il debito non 
muterebbe sotto il profilo qualitativo). 
Beta del debito 
Definizione 
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Più di recente si è giudicato che il rischio di default sia capace di modificare il 
beta del debito (questo diverrebbe maggiore di zero). Ciò accadrebbe in tutti 
quei casi in cui venisse ad instaurarsi una relazione particolare tra il grado 
d'indebitamento dell'impresa e l'andamento del ciclo economico. Da ciò 
possiamo dedurre che la condotta del sistema economico può influenzare la 
capacità delle imprese di essere solvibili. In effetti una simile tesi trova 
conferma in diverse evidenze empiriche che ci mostrano come, nelle fasi di 
rallentamento dell'economia, il numero delle imprese che mcorrono 
nell'inadempimento cresce63• 
L'argomento è tuttavia controverso e richiede di essere appropriatamente 
testata. Va ancora detto che difendendo il rischio sistematico dal processo di 
analisi del portafoglio di mercato (e cioè agendo la diversificazione sull'intera 
rischiosità che viene ridotta senza poter discernere quale porzione di rischio sia 
più rischiosa), non si può concludere che, automaticamente, qualsiasi rischio di 
default sia del tipo sistematico. Non si può escludere che una parte sia 
diversificabile e una parte non lo sia per i legami prima richiamati tra rapporto 
di leverage dell'impresa e andamento del ciclo economico. 
8.2. Il costo medio ponderato del capitale64 
N egli studi di finanza svolge un ruolo fondamentale il valore di mercato degli 
investimenti (asse!). E' su questo che si concentra l'interesse cruciale degli 
investitori, i quali vogliono comprendere qual è la capacità dell'impresa di 
produrre valore attuale netto per una qualsiasi ragione (posizioni di oligopolio 
sul mercato, con eventuali barriere all'entrata, capacità di coprire particolari 
segmenti del mercato, innovazione tecnologica di processo con riduzione dei 
costi, espansione del settore ecc.). 
Come sappiamo gli investimenti dell'impresa presentano un rischio operativo e 
pertanto nel momento in cui questa richiede una provvista di capitale dovrà 
sostenere un costo coerente con il rischio di quegli investimenti. Se poi 
l'impresa è levered, dovrà remunerare gli azionisti in modo da coprire anche il 
rischio finanziario che su di essi viene a ricadere. 
Ebbene il costo medio ponderato del capitale altro non è che il costo del 
portafoglio di titoli azionari ed obbligazionari emessi dall'impresa. 
63 Per una dettagliata analisi sul tema rimandiamo a PERESSIN L., Il mercato degh· high yield bonds e la 
previsione del default, Giuffrè editore, 2002. Al riguardo citiamo alcuni riferimenti bibliografici 
individuati dalla stessa autrice: PERRY K. J., TAGGART JR. R. A., Development oj the Junk Bond Market and 
its Role in Portfolio Management and Corporale Finance, in ALTMAN E. I., The High Yield Debt Market. 
Investment Peiformance and Economie Impact, Beard Books, 1998. E. J. Sul tema dei diversi modelli per la 
valutazione dei titoli obbligazionari corporale e del debito rischioso si veda: ELTON, E.J ., GRUBER M. J ., 
AGRA WAL D. e MANN C., Characteristics of Alternative Models of Bond Va/uation, New York University 
Working Paper Series, 2000; JARROW R., L\NDO D., TuRNBUll S., A Markov Mode! for the Term 
S trncture of Credi! Spreads, Review of Fin ancia! Studies, 1997, n. 10, p. 481-523. Per un modello 
riguardante la determinazione del premio per il rischio di default, si segnala SHARPE W. F., 
ALEXANDER G. J. e BAILEY J. V., Investments, Prentice Hall International Editions, Quinta Edizione, 
1995. 
64 L'argomento viene ripreso anche nel capitolo 3, paragrafo 28.2. 
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Pertanto, corrisponde al rendimento di quel portafoglio in condizioni di 
efficienza e, dunque, con la particolarità che i tassi di rendimento pretesi dai 
sottoscrittori dei titoli dell'impresa saranno coerenti con il rischio sistematico 
riconosciuto alle asset dell'impresa. 
Premio per il rischio Ciò significa che ogni finanziatore dell'impresa potrà fruire di un premio per il 
sistematico rischio sistematico pari a quello che emergerebbe in un ambiente dove tutti gli 
operatori costituissero portafogli. I finanziatori saranno così remunerati non 
già per il rischio specifico che vengono a correre, bensì per il rischio 
sistematico espresso dal beta inerente ai titoli emessi dall'impresa. 
Espressione 
generale 
In assenza di imposizione fiscale, il costo medio ponderato del capitale tende a 
non mutare anche se si modifica il rapporto di leverage, in quanto se è vero che 
l'impresa indebitandosi sostituisce a capitale proprio un capitale (quello preso 
in prestito) meno costoso, accade, anche, nel contempo che si accresca il 
rischio per gli azionisti. Questi allora pretendono un tasso di rendimento più 
elevato. La minore onerosità del capitale di credito combinandosi con la più 
elevata richiesta di rendimento degli azionisti tende a far restare immutato il 
WACCJ. 
Ovviamente questo fenomeno si manifesta interamente se il debito è privo di 
rischio. In caso contrario l'effetto descritto non può presentarsi che in minima 
parte. 
Se poi si è in regime d'imposta allora sostituendo a capitale proprio il capitale 
di credito si viene a generare un risparmio fiscale e ciò dà luogo ad una 
riduzione del W A CC J tanto più consistente quanto maggiore è il rapporto di 
leverage e l'aliquota d'imposta. 
L'espressione generale del costo medio ponderato del capitale illustra 
appropriatamente quanto stiamo commentando. 
con DJ = valore di mercato del capitale di credito 
S J = valore di mercato del capitale proprio 
r c = aliquota fiscale 
r * = tasso privo di rischio 
R J = tasso atteso di rendimento degli azionisti 
Talora gli analisti anziché usare per costruire il costo medio ponderato del 
capitale, tassi di rendimento coerenti con il rischio sistematico impiegano tassi 
di rendimento effettivi, vale a dire tassi che per il capitale di credito assumono 
quale costo il tasso di interesse praticato dai finanziatori dell'impresa e per il 
capitale proprio il tasso di rendimento corrisposto agli azionisti. 
Impostazione 
analisti 
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Questa strada non può essere condivisa. Per toccare con mano i limiti eli tale 
impostazione, basta immaginare che il giudizio sul valore dell'impresa venga 
espresso da operatori esterni. Dal momento che la conoscenza del costo medio 
ponderato del capitale è funzionale alla determinazione del valore eli mercato 
dell'impresa, è agevole comprendere che i criteri eli misurazione del valore 
dell'impresa debbano essere coerenti con quelli richiesti presso l'intero 
mercato. Nessuna impresa può pretendere che il suo valore sia stimato in base 
a criteri eli efficienza dettati da sé medesima. Nel momento in cui emerge un 
processo eli valutazione dell'impresa, questa viene collocata nel più vasto 
ambito del mercato che esprimerà un giudizio sulla sua efficienza proprio 
confrontando i costi che l'impresa sostiene rispetto alle remunerazioni che il 
mercato richiede a parità eli rischio. 
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1. LE lNITIAL PUBLIC 0FFERING (IPO) 
Jay R. Ritter65 definisce un'Initial Public Offering (IPO) come un'operazione nella 
quale: 
"i titoli vengono offerti al pubblico indistinto per la prima volta, con la 
prospettiva che se ne sviluppi un mercato liquido". 
Un'IPO può riguardare indistintamente titoli azionari e titoli obbligazionari. Ai 
fini del nostro lavoro si farà riferimento esclusivamente ad offerte di titoli 
azionari66• 
L'IPO o Offerta Pubblica Iniziale è la tecnica più conosciuta attraverso la quale 
un'impresa si affaccia per la prima volta sul mercato borsistico. A partire da un 
capitale posseduto da un azionista unico o da più azionisti coalizzati, talora 
insieme ad un gruppo di investitori istituzionali, l'impresa si apre ad un 
pubblico di investitori più ampio contestualmente alla quotazione di Borsa. Si 
procede alla costituzione del cosiddetto "flottante" (requisito formale), ovvero 
viene messo a disposizione degli investitori un certo ammontare di titoli, 
prescritto dal regolamento di ammissione in Borsa, necessario per assicurare lo 
svolgimento delle contrattazioni. 
A tal fine, l'impresa colloca sul mercato porzioni del proprio capitale attraverso 
varie forme tecniche: 
» alienazione di azioni possedute dai soggetti controllanti (in Italia Offerta 
Pubblica di Vendita, OPV) 
» apertura di una sottoscnz10ne di nuove azioni (Offerta Pubblica di 
Sottoscrizione- OPS) rivolta ai potenziali investitori 
» congiunzione delle due modalità sopra descritte (Offerta Pubblica di 
Vendita e di Sottoscrizione, OPVS). 
Nell'Offerta Pubblica di Vendita gli azionisti controllanti dell'impresa e/o gli 
investitori istituzionali cedono in tutto o in parte le quote di capitale che essi 
detengono: in questo caso si raggiunge l'obiettivo di realizzare una più ampia 
distribuzione dei titoli sul mercato (acquisendo ogni azionista l'equivalente del 
controvalore in forma liquida), senza, peraltro, che a ciò corrisponda raccolta 
di nuovo capitale per l'impresa. 
65 RliTER J. R., Initial Public Offerings in Logue D., Seward J., Warren Gorham & Lamon t, Handbook of 
Modern Finance, North- Holland, 1997. 
66 La scelta dello strumento finanziario da quotare è direttamente collegata alla strategia che la società 
intende perseguire e al regolamento d'ammissione (requisito formale del titolo) del mercato prescelto. 
Secondo il Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A., Delibera 
CONSOB n. 11091 del 12/12/1997 e successive modifiche, la scelta del "primo" titolo da quotare 
alla Borsa può riguardare solo azioni ordinarie o obbligazioni convertibili. Con riguardo ai titoli 
quotabili successivamente alle azioni ordinarie si deve rilevare l'assenza di impedimenti alle azioni di 
risparmio e azioni privilegiate, mentre permangono limiti per le obbligazioni convertibili e con 
warrant e per i warrant stessi. I requisiti formali specifici delle diverse categorie di strumenti finanziari 
(affinché questi possono essere giudicati idonei all'ammissione), sono sostanzialmente riconducibili a 
libera trasferibilità, idoneità a essere oggetto di liquidazione e di sufficiente diffusione. Si rinvia alle 
norme specifiche del Regolamento per l'ammissione alla quotazione e del Regolamento dei Mercati 
Organizzati e Gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A., nonché al Testo Unico della Finanza. 
Altre tecniche 
Scelta per la PMI 
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L'emissione di nuove azioni comporta invece un aumento di capitale, con 
raccolta di fondi e contemporaneo conseguimento del flottante. 
Le modalità attraverso le quali un'impresa può essere ammessa alla 
negoziazione su un mercato borsistico sono diverse nel rispetto dei criteri di 
ammissione imposti dalle autorità che gestiscono il mercato stesso67• 
Esistono infatti altre tecniche, oltre l'Offerta Pubblica Iniziale, attraverso le 
quali l'impresa accede alla Borsa. Né costituisce un caso l'operazione 
straordinaria quale la fusione con una società già quotata (gli azionisti della 
società non quotata ricevono in cambio azioni della società quotata). Parimenti 
un altro caso è rappresentato dalla scissione di un'impresa già quotata 
(operazione di spin of!J 68: l'impresa si scinde ed i suoi azionisti ricevono azioni 
della nuova società scissa, oppure congiuntamente alla scissione viene offerta al 
pubblico la possibilità di sottoscriverne i titoli (equiry carve-ou~ 69 • Un'impresa 
può inoltre accedere al mercato di Borsa senza alcun collocamento, nel caso in 
cui l'azionariato sia sufficientemente diffuso70• Infine, una società può essere 
ammessa su un mercato borsistico per trasferimento da un altro listino 
nazionale, o con quotazione contemporanea su un mercato estero, se 
sussistono i necessari requisiti di liquidità. 
Per una piccola e media impresa che va verso la quotazione sono preferite le 
tecniche dell'OPS e l'OPVS, che danno ai potenziali investitori un segnale da 
parte del management e del gruppo di controllo, dell'interesse che viene 
riconosciuto allo sviluppo dell'impresa ed alla presenza di capitale "non di 
comando" (o comunque non necessariamente coalizzato all'epoca 
dell'operazione). Per tale via, inoltre, l'impresa riesce a costituire il necessario 
flottante, creandolo spesso ex novo anche nei mesi precedenti la quotazione 
attraverso successivi aumenti di capitale. 
67 Le offerte pubbliche si rivolgono indistintamente al pubblico dei risparmiatori e per questo motivo -
secondo quanto previsto dall'art. 47 della Costituzione della Repubblica Italiana per cui è garantita la 
"tutela del risparmio in tutte le sue forme" - le fasi di un'IPO sono regolamentate e poste sotto la 
sorveglianza delle Autorità competenti. La supervisione sul funzionamento delle offerte pubbliche è 
attribuita a più soggetti dal Decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 (Testo Unico della Finanza 
entrato in vigore a partire dal 1° luglio 1998). Particolare rilevanza assume il ruolo della Commissione 
Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB). Si rinvia alla specifica legislazione. 
68 La scissione di Tim da Telecom Italia avvenuta nel1995 è un esempio di operazione spin- ofJ. 
69 Per alcuni esempi di equity caroe-out si veda GIORGINO M., GIUDICI G., PALEARI S., Nuove quotaifoni e 
IPOs: l'esame alle matricole, Bancaria Editrice, 2001, pagg. 68, tabella 16. Gli autori fanno notare come 
questa tipologia di operazione sia fortemente influenzata da considerazioni legate al controllo e nella 
quale l'impresa neo-quotata è controllata da una società holding già quotata o deriva da una sua 
scissione, ma a differenza dell'operazione di spin-offvi è un'offerta pubblica di titoli e non un semplice 
concambio. Molto attivi in questa direzione sono stati il Gruppo Agnelli, il Gruppo Caltagirone e il 
Gruppo Pesenti. Tali operazioni sono concentrate soprattutto nel periodo 1985 - 1987 
contestualmente al fenomeno di destrutturazione finanziaria di gruppi di imprese quotati (attraverso 
cessioni di ramo aziendali e/ o riorganizzazioni societarie). 
70 E' il caso per esempio delle Banche popolari quotate nella Borsa Italiana, società a proprietà 
sufficientemente diffusa da poter essere quotate senza offerta. Per un elenco delle nuove quotazioni 
in Italia nel periodo 1985 - 2000 che sono avvenute senza offerta pubblica iniziale si veda GIORGINO 
GIORGINO M., GIUDICI G., PALEARI S., Nuove quotaifoni e IPOs: l'esame alle matricole, Bancaria Editrice, 
2001, pagg. 56, tabella 9. 
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2. LE FASI DELL' INITIAL PUBLIC 0FFERING (IPO) 
Un'operazione di IPO rappresenta un procedimento complesso che interessa 
più fasi spesso interconnesse tra loro. 
A monte del processo esiste una scelta strategica da parte dell'impresa71 • La 
decisione di richiedere l'ammissione alla quotazione in Borsa presuppone 
infatti, un'approfondita analisi volta a valutare la convenienza strategico -
economica e l'opportunità finanziaria dell'operazione. La scelta di quotare 
l'impresa è una strategia mobiliare complessa e multifunzionale che orienta la 
società emittente alla crescita dimensionale, allo sviluppo organizzativo e verso 
un nuovo modello gestionale (Value Based Mangemenl~. La quotazione non è 
riconducibile dunque alla semplice decisione di apertura di un nuovo canale di 
finanziamento, ma è un processo che coinvolge l'impresa in cambiamenti 
sostanziali, con effetti sul sistema proprietario ( Coporate governance) e 
manageriale, sui rapporti con gli stakeholders (azionisti, obbligazionisti, ma anche 
clienti, fornitori, personale, ecc.) e con il mercato finanziario in generale (si 
pensi ad esempi ai rapporti con le banche, alla gestione della comunicazione 
economico- finanziaria, alla trasparenza informativa). 
La valutazione per giungere alla decisione di quotarsi, rappresenta una fase 
preliminare, fondamentale per la sua fattibilità, che costituisce un momento 
particolare per il successo finale dell'operazione. Essa comporta un insieme di 
scelte quale premessa dell'iter procedurale dell'IPO e che generalmente 
rientrano in un vero e proprio "progetto quotazione" per l'impresa. 
La società emittente, supportata di solito da un consulente (ftnancial adviser), 
sviluppa uno studio di fattibilità, nel quale vengono valutati vantaggi e 
svantaggi offerti dalla quotazione sulla base dei propri obiettivi e degli 
strumenti di cui dispone, ed in cui viene analizzato il quadro di costi e benefici. 
Valutata positivamente la necessità di apertura del capitale con accesso al 
mercato, l'impresa si trova di fronte alla scelta del mercato di quotazione ed 
all'avvio di tutto il processo di avvicinamento. 
La fase preparatoria comporta una serie di aggiustamenti che riguardano 
l'impresa nel suo insieme. E' infatti opportuno che la società, già prima della 
quotazione, cominci ad operare come se fosse già quotata. Di norma si suole 
71 Per un approfondimento sul tema nnv1amo alla letteratura specifica. In particolare si vedano 
GIORGINO M., GIUDICI G., PALEARJ S., op . .cit., 2001; PERRINI F., Le nuove quotarjoni alla Borsa Italiana. 
Evidenze empiriche delle PMI, Edizioni Egea, 1999; PERRINI F. , La gestione della quotarjone per valorizzare le 
PMI. STAR, il nuovo segmento di Borsa, e il Nuovo Mercato, Edizioni Egea, 2000; Quotarsi in Borsa, Borsa 
Italina S.p.A., 2001. Il nostro obiettivo è di fornire alcuni elementi che riteniamo utili agli obiettivi del 
nostro lavoro, ovvero la discussione del tema del processo di pricing delle IPO. 
72 E' necessario per l'impresa assumere un nuovo modello gestionale, diretto ad orientare il sistema di 
management verso la creazione di valore. "Creare valore per gli azionisti" non può rappresentare un 
semplice slogan. Segnaliamo l'interessante quadro illustrato da PERRINI F. (2000), pag. 41, in cui 
l'autore pone a confronto le differenti caratteristiche del modello di management prima e dopo l'IPO. 
Si vedano anche RAPPAPORT A., Creating Shareholder Value. The New Standard for Business Performance, 
The Free Press, New York, 1986; RAPPAPORT A., La strategia del valore, Franco Angeli, Milano, 1997; 
BINI M., Value based management: quali obiettivi e quali misure dipeifòrmance?, La Valutazione delle Aziende, 
n. 7, dicembre 1997. 
I requisiti sostanziali 
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ricondurre tali interventi in tre ambiti di attività73: norme statutarie74, 
organizzazione aziendale75, politiche aziendali76• Ciò è legato anche alla 
soddisfazione ed al raggiungimento di un insieme di requisiti sostanziali, 
riguardanti le caratteristiche fondamentali dell'impresa. 
I requisiti sostanziali sono un insieme di caratteristiche organizzative, 
finanziarie, gestionali, che distinguono un'impresa quotata di successo. La loro 
verifica si riferisce in via principale alle potenzialità dell'impresa quotanda a 
generare reddito distribuibile, in relazione all'andamento storico ed alle 
prospettive attese della stessa. Tale valutazione si basa sull'attrattività del 
business aziendale e sulla qualità delle strategie perseguite dalla stessa società: la 
struttura manageriale ed organizzativa, il ruolo dell'imprenditore, gli obiettivi 
ed i piani strategici predisposti rappresentano gli elementi principali di 
giudizio77• I requisiti sostanziali degli emittenti non si deducono perciò da 
alcuna norma regolamentare o di legge (in questo caso si parla di requisiti 
formali), ma consistono nell'idoneità stessa di un'impresa ad accedere alla 
quotazione in Borsa78• 
Tale verifica deve necessariamente precedere il momento costitutivo dei 
cosiddetti requisiti formali richiesti per la quotazione. Infatti, in presenza dei 
requisiti sostanziali, la società quotanda può promuovere le eventuali modifiche 
necessarie per soddisfare i requisiti formali. 
I requisiti formali minimi79 sono conformi a quanto stabilito dai Regolamenti di 
mercato di Borsa Italiana80 e sono direttamente connessi al mercato in cui la 
società ha scelto di quotarsi81 . 
73 JOVENITTI P., Finanza Mobiliare, Edizioni Egea, Milano, 1994. 
74 La società che richiede l'ammissione dei propri titoli alla quotazione deve avere uno statuto conforme 
alle disposizioni del Testo Unico sulla Finanza, deliberando quindi dove necessario alcune modifiche 
statutarie (ad esempio eliminazione di limitazioni alla libera circolazione delle azioni: le azioni oggetto 
dell'offerta debbono essere liberamente trasferibili; maggioranze assembleari). 
75 La società emittente in vista della quotazione deve provvedere a potenziare la propria struttura 
amministrativa ed il proprio servizio finanziario sia in relazione ai maggiori obblighi informativi, sia 
alla valenza strategica che assume la finanza mobiliare, istituendo nuovi organi interni per far fronte a 
nuove esigenze (uffici titoli e rapporti con il mercato mobiliare, per gestire il contatto diretto con gli 
investitori, ed i rapporti con gli organi di gestione e di vigilanza del mercato; ufficio stampa o 
relazioni esterne per la gestione dei rapporti con la stampa e la comunità fmanziaria - si pensi ad 
esempio alla figura dell'Investor relation). 
76 Ciò riguarda in particolare la politica degli investimenti, la politica dei fmanziamenti, la politica nei 
confronti degli stakeholders (dividendi); politica di comunicazione Qa società quotata è soggetta a a 
precise norme che regolano la comunicazione economico - fmanziaria quale garanzia di trasparenza 
nei confronti degli azionisti. L'impresa deve redigere nuovi documenti quali un più analitico sistemi di 
reporting di bilancio, le lettere periodiche agli azionisti, e realizzare una serie di incontri con gli 
investitori , analisti ed operatori finanziari. 
77 JOVENIITI P., Finanza Mobiliare, Edizioni Egea, Milano, 1994. 
78 Tra la documentazione obbligatoria da presentare a Borsa Italiana per l'ammissione alla quotazione, la 
società emittente deve compilare un questionario, il QMA T (Quotation Management Admission Tes~ che 
ha l'obiettivo di facilitare la comunicazione tra Borsa Italiana e sponsor e tra sponsor ed emittente, 
analizzandone il contesto competitivo, la strategia, il business pian, la struttura azionaria, la qualità del 
management. Può essere utilizzato come test di autodiagnosi finalizzato alla verifica dei requisiti 
sostanziali per la quotazione. 
79 Sono i requisiti ufficiali previsti dal regolamento di Borsa applicati sia all'emittente sia agli strumenti 
finanziari ammessi alla quotazione (azioni). Ad esempio per l'ammissione alla Borsa i requisiti per 
l'emittente riguardano la capacità di generare ricavi in condizioni di autonomia gestionale; 
Scelta del mercato 
IL PROCESSO DI PRICING NELLE IPO 87 
La scelta del listino - target per cui l'impresa richiede l'ammissione, è un altro 
momento molto importante, legato alla generale strategia aziendale ed agli 
effetti che produce sull'immagine e la credibilità dell'impresa82 • 
Contestualmente ai fini del successo dell'operazione, risulta anche cr1t1ca la 
scelta del timing appropriato dell'offerta (momento in cui procedere alla 
quotazione) che è influenzato in particolare dalla congiuntura del mercato 
finanziario nazionale ed internazionale, dall'andamento del settore di 
appartenenza (appetibilità) e dal quadro globale dell'impresa. 
Abbiamo descritto in breve le fasi che coinvolgono direttamente l'impresa 
emittente in un'ottica di valutazione e preparazione alla quotazione. 
Riguardo gli aspetti "tecnici" legati al processo di pricing, possiamo individuare 
le seguenti fasi per l'operazione di una IPO: 
./ scelta strategica relativa alle dimensioni e alle caratteristiche principali 
dell'offerta 
pubblicazione e deposito degli ultimi tre bilanci annuali (anche non in utile) con possibilità di deroga; 
ultimo bilancio sottoposto a revisione contabile. Per le azioni: libera trasferibilità; flottante pari ad 
almeno il 25% del capitale (con possibilità di deroga); capitalizzazione di mercato pari almeno a 
cinque milioni di euro; gestione accentrata presso Monte Titoli in forma dematerializzata. Rinviamo ai 
Regolamenti specifici. 
80 Il Regolamento e le Istruzioni dei Mercati organizzati e gestiti da Borsa Italiana S.p.A. stabiliscono i 
requisiti per l'ammissione in Borsa e per l'adesione al segmento STAR; il Regolamento e le Istruzioni 
del Nuovo Mercato organizzato e gestito da Borsa Italiana S.p.A. stabiliscono i requisiti per 
l'ammissione al Nuovo Mercato. 
81 Poniamo attenzione ai requisiti formali richiesti per l'accesso al segmento STAR, che ha iniziato 
ufficialmente operare nell'aprile 2001 (è il mercato in cui si è quotata Astaldi S.p.A. il 6 giugno 2002 -
caso sviluppato nel nostro lavoro). All'interno della Borsa Italiana, lo STAR, Segmento Titoli con Alti 
Requisiti, è rivolto alle società con capitalizzazione medio-piccola (inferiore a 800 milioni di euro), 
operanti con successo in settori tradizionali. Tali imprese dovranno soddisfare specifiche 
caratteristiche legate al flottante, all'informativa societaria, al sostegno della liquidità da parte di un 
intermediario specialista e alla corporale governance, e potranno conseguentemente godere di una 
migliore visibilità, rientrando più facilmente nel target di investimento degli investitori istituzionali. In 
particolare: a) profùo dimensionale: l'ingresso in STAR è garantito a tutte quelle società medio 
piccole, con capitalizzazione inferiore a 800 milioni di euro: (b) flottante: almeno pari al 35% per 
l'accesso al segmento in sede di IPO e al20% per la permanenza; (c) specialista: le società nominano 
uno specialista che assicuri liquidità al titolo (impegni quantitativi giornalieri e rpread).; (d)informativa 
societaria: la società è tenuta a pubblicare i propri bilanci, le relazioni semestrali, le trimestrali e i 
comunicati sul proprio sito, fornendo anche una versione in inglese. Le relazioni trimestrali devono 
essere rese disponibili entro 45 giorni dal termine di ciascun trimestre dell'esercizio; (e) corporale 
governance: la società deve aderire ad alcuni dei principi di corporale governance esposti nel Codice di 
Autodisciplina di Borsa Italiana. La composizione del consiglio di amministrazione deve avere 
particolare riguardo relativamente alla presenza, al numero e all'autorevolezza degli amministratori 
non esecutivi e indipendenti; (f) comitato di controllo interno: deve essere presente un comitato per il 
controllo interno, composto da un numero adeguato di amministratori non esecutivi, con compito di 
analizzare problematiche e istruire pratiche rilevanti per il controllo delle attività aziendali; (g) 
incentivazione del management. una parte significativa della remunerazione degli amministratori e degli 
alti dirigenti deve essere variabile in funzione dei risultati; (h) Investor Rclator: la società deve nominare 
un Investor Rclator interno che si occupi (per la maggior parte del suo tempo, anche se non a titolo 
esclusivo) della gestione dei rapporti con investitori e intermediari. L'Investor Rclator deve essere 
interno per poter essere effettivamente coinvolto nelle decisioni strategiche. 
82 L'impresa può decidere se quotarsi su un mercato italiano o su un mercato estero (o su entrambi -
dual listini:J. Le alternative concretamente a disposizione di un'impresa italiana, nell'attuale contesto 
mobiliare sono costituite da: (l) il listino principale della Borsa Italiana (Mercato Telematica 
Azionario), segmentato tra Blue Chips, STAR e micro-cap (ordinario); (2) il Nuovo Mercato; (3) un 
mercato mobiliare estero. Le variabili in gioco nella scelta del mercato sono numerose. Sui tema si 
veda ad esempio PERRINI F. (1999) e PERRINI F. (2000). 
Il consorzio di 
collocamento 
IL PROCESSO DI PRICING NELLE IPO 88 
./ scelta del consorzio di collocamento e domanda formale di ammissione al 
mercato di borsa, deliberata dall'assemblea dei soci 
./ valutazione preliminare del prezzo dell'offerta 
./ diffusione del prospetto informativo e attività di marketing dell'IPO 
./ offerta pubblica, cui segue a distanza di qualche giorno l'ammissione al 
listino borsistico e la comunicazione ufficiale dell'esito dell'offerta 
L'impresa deve valutare con attenzione la dimensione dell'operazione, nonché 
la scelta tra le varie forme tecniche (OPS, OPV o OPVS), in quanto ciò si 
riflette sulla struttura del capitale, sull'assetto proprietario, sulle strategie future 
e sulla buona riuscita del collocamento. 
In ogni caso l'impresa in tutto il processo di quotazione è affiancata da un 
consorzio di più intermediari83 che esegue il collocamento dei titoli sul mercato, 
con lo scopo di aumentare la penetrazione sul mercato, minimizzare i rischi 
complessivi dell'operazione e massimizzare la raccolta in sottoscrizione. 
La normativa limita rigorosamente l'attività di collocamento dei titoli finanziari 
alle "imprese di investimento" autorizzate, che si costituiscono in "consorzi di 
collocamento e garanzia". In realtà l'offerta pubblica di vendita o di 
sottoscrizione potrebbe essere svolta anche in "forma diretta" (cioè senza 
l'assistenza del consorzio di intermediari), ma in Italia questa pratica è molto 
rara. 
Nel consorzio di collocamento gli intermediari ricoprono diverse figure84: in 
base alle specifiche caratteristiche della soc1eta e/ o dimensioni del 
collocamento possono essere nominati più consulenti specializzati. Le figure 
coinvolte nel consorzio di collocamento e nel processo quotazione sono 
individuabili secondo i diversi compiti che possono essere ricoperti85: (a) global 
coordinator, coordinatore globale dell'offerta (spesso coincidente con la figura 
dello sponsor) che gestisce il consorzio e svolge attività consulenziale e di 
assistenza; (b) lead manager che dirige anch'esso il consorzio, guardando più dal 
lato del collocamento dei titoli; (c) co-manger che realizza e garantisce il 
collocamento dei titoli al pubblico; (d) rete distribuitiva degli intermediari che 
realizza il collocamento capillare dei titoli presso il pubblico; (e) ftnancial adviser, 
(f) società di revisione; (g) consulenti legali; (h) società di comunicazione. 
83 I soggetti partecipanti a questi consorzi sono le banche, le società di intermediazione mobiliare, le 
società di intermediazione finanziaria e le società di investimento, come previsto dal Regolamento dei 
Mercati Organizzati e Gestiti dalla Borsa Italiana S.p.A e dal Testo Unico della Finanza. 
84 Nel caso di Astaldi: 1) coordinatori dell'Offerta Globale: Commerzbank AG (Sponsor), lnterbanca 
S.p.A. e MCC S.p.A.; 2) capoilla dell'Offerta Pubblica: MCC S.p.A; 3) altri membri del consorzio di 
collocamento: Caboto Intesa BCI - SIM S.p.A (specialista); 4) revisore: Reconta Ernst & Young 
S.p.A. 5) consulente di comunicazione: PMS Corporate Communications; 6) consulenti finanziari 
Lazard. 
85 Vedi PERRINI F., op.cit., (1999). 
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L'undenvriter (collocatore) rappresenta una figura centrale per l'operazione. 
Esistono diverse tipologie di contratti che regolano il rapporto tra il collocatore 
e l'impresa86• Il contratto di tipo firm commitment impegna il collocatore a 
piazzare sul mercato tutte le azioni offerte dall'impresa, ad un prezzo non 
inferiore a quello fissato nel collocamento. Il contratto di best efforts prevede 
invece che l' underwriter faccia del suo meglio per collocare le azioni sul mercato, 
di cui viene fissato il prezzo di offerta ed il numero minimo di adesioni. Se tale 
soglia non viene raggiunta, l'offerta viene ritirata. La tipologia di legame 
contrattuale che si instaura tra collocatore e società emittente si riflette 
direttamente sul processo di pricing, e sul costo dell'intera operazione (le fees 
rappresentano una percentuale del valore del capitale collocato). Si noti come 
nel primo tipo di contratto (ftrm commitmen~ il collocatore assume un rischio 
maggiore rispetto al secondo, mentre le IPO regolate da contratti di tipo best 
effort sono le più costose per l'impresa in termini di compensi per gli 
intermediari. 
Lo sponsor rappresenta sicuramente una delle figure p1U interessanti di 
un'operazione di IPO: svolge il ruolo di garante del mercato fra l'emittente ed il 
mercato stesso, vaglia le varie possibilità riguardo la tipologia di offerta, la sua 
dimensione, il mercato di riferimento, il timing di quotazione ed il prezzo delle 
azioni. 
In primis, lo sponsor ha il compito di accertare che le strategie ed i piani operativi 
dell'impresa siano coerenti con il progetto quotazione. 
E' responsabile inoltre: (a) della predisposizione del prospetto informativo87 in 
cui vengono inserite tutte le informazioni utili sulla società, la sua struttura 
azionaria, il management, i dati finanziari degli ultimi tre esercizi, l'evoluzione 
attesa della gestione, nonché delle sezioni dedicate alle informazioni riguardanti 
la sollecitazione e gli strumenti finanziari; (b) dell'accompagnamento a1 
roadshouf8 di presentazione dell'impresa alla comunità degli investitori89• 
E' lo sponsor che ha il compito (insieme al collocatore) di elaborare la 
valutazione dell'impresa quotanda, che giunge alla stima price range. 
86 RrTIERJ., The cosi ofgoingpublic,Journal of Financial Economics, vol. 19, n. 2, pag. 269- 281. 
87 Il prospetto Informativo è il documento ufficiale di sollecitazione del pubblico risparmio. E' redatto 
dal management della società insieme ai consulenti legali ed allo sponsor, sulla base dei risultati delle 
analisi svolte durante il processo di due diligence e secondo gli schemi richiesti dal Regolamento 
CONSOB di attuazione del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 concernente la disciplina 
degli emittenti, e successive delibere di modifica. Ha lo scopo di fornire tutte le informazioni 
riguardanti la società e la struttura dell'offerta globale. La versione definitiva del prospetto 
informativo viene depositata presso la CONSOB che dovrà rilasciare il nulla osta alla sua 
pubblicazione. 
88 Il roadshow ha l'obiettivo di aumentare l'interesse verso la società che va verso la quotazione. Il 
management della società quotanda partecipa ad una serie di incontri di presentazione con gli investitori 
istituzionali nei maggiori centri finanziari. 
89 Lo sponsor per almeno un anno successivo alla quotazione è impegnato a pubblicare un minimo di due 
analisi finanziarie sull'emittente; brevi analisi in occasione dei principali eventi societari relativi alla 
società che si quota; organizzare, almeno due volte l'anno, una presentazione delle situazione generale 
dell'impresa e delle prospettive della medesima, in cui partecipa il management e la comunità degli 
investitori. 
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Un'altra figura di rilievo è quella delftnancial adviser (consulente finanziario) che 
si pone come interfaccia della società nei confronti degli altri attori con 
l'obiettivo di tutelare gli interessi della società e degli azionisti nell'intero 
progetto di quotazione. Collabora sia con l'impresa che con lo sponsor. Assiste 
la società nella realizzazione dello studio di fattibilità, nella valutazione 
preliminare, nella selezione dello sponsor/ global coordinator, nella redazione del 
prospetto informativo, nella preparazione del budget e del business pian, nella 
collaborazione negli altri aspetti dell'operazione. 
L'impresa quotanda può nominare a parte e, se consigliata dal global 
coordinatori sponsor, altri "consulenti" specializzati: (1) studio legale, che ha il 
compito di assistere la società nei vari adeguamenti statutari e legali e nei 
contratti di sottoscrizione delle azioni; (2) consulente di comunicazione: è 
responsabile, insieme allo sponsor, alla buona riuscita di tutta l'operazione 
attraverso la comunicazione efficace dell'immagine della società e dei suoi 
prodotti, anche garantendo la corretta gestione dei rapporti con la stampa. 
Svolge un ruolo cruciale nella fase di marketing dell'offerta, fornendo servizi di 
investor relation e assistendo la società nella gestione dei rapporti con i potenziali 
sottoscrittori. Viene coinvolta inoltre la società di revisione per la certificazione 
dei bilanci della società ai fini del collocamento e per il rilascio della comfort letter 
relativamente al prospetto informativo. 
Modalità di 
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3. LE MODALITÀ DI COLLOCAMENTO 
La scelta della modalità di collocamento dei titoli risulta molto importante. In 
generale nel caso dell'IPO si distinguono tre modalità alternative90: 
~ asta91 : i partecipanti all'IPO sono invitati a formulare offerte competitive, 
sulla base delle quali vengono scelti gli assegnatari delle azioni ed il prezzo 
dell'offerta. Tale modalità è diffusa in Francia92, Giappone ed Israele 
~ offerta a prezzo fisso (ftxed price offer): viene indicato ex ante il prezzo unico 
di sottoscrizione delle azioni; poi il pubblico può prenotare le azioni e se le 
adesioni sono superiori alla quantità d'offerta si procede al riparto o 
all'estrazione. E' la modalità più utilizzata in Gran Bretagna e in alcuni Paesi 
asiatici (Hong Kong, Malesia, Singapore) ed è stata la più applicata in Italia 
fino al1994 
~ offerta con prezzo variabile nell'ambito di un price range: nel prospetto 
informativo viene indicato un intervallo di riferimento di norma un prezzo 
massimo e un prezzo minimo (cosiddetta forchetta di prezzo), rispetto al 
quale viene poi scelto il prezzo di collocamento. Di norma prima 
dell'offerta pubblica viene condotto un road show, durante il quale 
l'intermediario responsabile dell'IPO raccoglie gli ordini (non impegnativi) 
di potenziale adesione all'offerta (bookbuildiniJ da parte di investitori 
istituzionali e dei clienti più importanti, a cui può essere riservata una parte 
del collocamento. Se il prezzo viene deciso alla chiusura dell'offerta 
pubblica, allora le azioni vengono prenotate dal pubblico senza che ancora 
si conosca il prezzo definitivo. Negli Stati Uniti d'America93 questa è la 
modalità di offerta più diffusa. Anche in Italia a partire dal 1994 si è soliti 
indicare nel prospetto un price rang/4, per quanto accanto all'offerta pubblica 
venga condotto spesso un collocamento riservato agli investitori 
istituzionali. Il prezzo definitivo può essere vincolato entro i limiti 
dell'intervallo oppure, in alcuni casi, può costituire solo un punto di 
riferimento95• 
90 La regolamentazione delle IPO nei diversi Paesi è significativamente variegata, e rispecchia 
l'evoluzione istituzionale, nonché la tradizione dei diversi mercati. Ciò si riflette sulla pratica diffusa 
quale tecnica di collocamento dei titoli. 
91 Gli ultimi casi di asta registrati in Italia risalgono al 1986. 
92 Per essere più precisi, in Francia esiste una pluralità di tecniche utilizzate per le offerte pubbliche. (asta 
- Procedure Ordinarie; Offerte a Prezzo Fisso; Offerte a Prezzo Minimo - Mise en vente) Ultimamente 
anche in Francia, in particolare sul Nouvea Marchè, così come in altri mercati europei (Germania, 
Italia, Finlandia, Austria), si è diffusa la pratica del bookbuilding. 
93 Negli Stati Uniti d'America è diffusa la pratica del bookbuilding;, e le condizioni dell'offerta vengono 
frequentemente "ritoccate" nei giorni compresi tra la diffusione del prospetto informativo 
preliminare e l'offerta stessa, in modo da tener conto del .feedback del mercato. Nelle IPO gran parte 
delle azioni vengono collocate presso gli investitori istituzionali in maniera discrezionale. 
94 La pratica di indicare nel prospetto solo un price range, posticipando la decisione del prezzo fmale 
rispetto alla raccolta di informazioni e potenziale interesse da parte degli investitori istituzionali, si è 
diffusa in Italia a partire dal 1989 dopo l'operazione Enimont e soprattutto dopo il 1994 con la 
privatizzazione dell'Istituto San Paolo di Torino. 
95 Uno studio di CASSIA L., PALEARI S., VISMARA S., Metodi di valutaifone e tassi di crescita impliciti nelle IPO 
italiane, Analisi Finanziaria, 4 ° trimestre 2002, mostra come la maggior parte delle società (78 su 92) 
del campione analizzato dagli autori (IPO mercato italiano, periodo 1997- 2001, che hanno indicato 
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Nella realtà e nel corso degli ultimi anni, le tecniche di collocamento dei titoli 
in caso di IPO sono diventate sempre più complesse. 
Contemporaneamente all'offerta pubblica possono essere, ad esempio, previste 
emissioni riservate a particolari soggetti: investitori istituzionali, dipendenti e/ o 
collaboratori, clienti, partner, o altre categorie di persone scelte dall'impresa. In 
questi casi nel prospetto informativo viene riportato il loro elenco. 
La complessità crescente è anche determinata dalla varietà dei titoli finanziari 
proposti96 e dalle clausole previste nell'offerta. 
Molto spesso la società emittente riserva allo stesso responsabile del 
collocamento (global coordinatoi) un'opzione di acquisto di un ulteriore lotto di 
azioni, entro un intervallo di tempo prestabilito dalla data di inizio negoziazioni 
(di norma trenta giorni). L'eventuale esercizio dell'opzione chiamata greensho/7 
dipende dalle operazioni effettuate durante il periodo di stabilizzazione e 
dall'eventuale overallocation in sede di offerta. 
Quale ulteriore forma di impegno, a volta richiesta obbligatoriamente da alcuni 
mercati98, l'impresa offre la garanzia contrattuale di lock- up, ovvero i manager e 
gli azionisti controllanti della società quotanda si impegnano a non cedere sul 
mercato i loro titoli entro un periodo di tempo stabilito. Ciò segnala agli 
investitori il fatto che i soggetti insider, non intendono quotare l'impresa per 
motivi opportunistici o per vendere in breve tempo i titoli di loro proprietà. 
il price range nel prospetto informativo) sia stata collocata ad un prezzo compreso nel price range. Sul 
segmento del Nuovo Mercato sei dei 34 collocamenti considerati sono avvenuti ad un prezzo 
inferiore alla forchetta (ad esempio quotazione della società CHL). 
96 Ad esempio negli Stati Uniti d'America è diffusa la pratica di emettere anche obbligazioni convertibili 
o warrants, contestualmente alle azioni (si parla in questo caso di unii IPO). 
97 L'opzione assume il nome della società statunitense Greenshoe, IPO dell'anno 1963 in cui è prevista per 
la prima volta tale clausola. 
98 E' il caso ad esempio del segmento Nuovo Mercato della Borsa Italiana. 
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4. ASPETTI DEL PROCESSO DI PRICING DELLE AziONI DESTINATE ALLA 
QUOTAZIONE 
In questo lavoro si intende discutere del processo di pricing delle az10ru 
destinate alla quotazione, emesse da un'impresa non ancora presente sul 
mercato dei capitali. 
Si è di fronte ad un processo non separabile da quello di valutazione 
dell'impresa e che, tuttavia, presenta caratteri propri e persegue obiettivi 
specifici. 
Seppure alcuni studiosi affermino che, in linea generale, la valutazione 
preliminare di un'impresa che va verso la quotazione "non è un processo 
differente dalla valutazione di una qualsiasi altra impresa"99, noi siamo del 
parere che tale affermazione possa essere condivisa solo in parte. 
Innanzitutto è opportuno porre una distinzione tra il processo di pricing dei 
titoli azionari e quello di valutazione dell'impresa in senso lato100• Massari101 
nell'illustrare le diverse nozioni di valore102 individua anche il concetto di 
prezzo di offerta al pubblico (IPO), separandolo dal concetto di valore stande 
alon/03 e dal concetto di "probabile prezzo di mercato"104: 
" ... il prezzo d'offerta al pubblico (IPO) risponde all'esigenza di stimare il 
livello di prezzo che può essere richiesto nel contesto della quotazione in borsa 
di un'impresa ... Il prezzo di offerta al pubblico è essenzialmente funzione delle 
aspettative degli operatori in merito alla capacità dell'impresa di sviluppare i 
99 Vedasi tra tutti, RITTERJ.R., Initial Pub!ic Offirings, op.cit., 1997. 
100 "I prezzi sono dati espressi dal mercato; i valori sono grandezze stimate a mezzo di previsioni di flussi, 
di apprezzamento dei rischi e talora di quantità - stock, legate a mezzo di formule: in parte sono 
perciò opinionz": questa è la prima distinzione che Guatri fornisce nel suo Trattato sulla valutazione 
delle aziende (1998). La relazione tra prezzo e mercato abbraccia numerosi aspetti che qui non 
possono essere pienamente approfonditi. Sul tema si rimanda a GUATRI L., Trattato sulla valutazione 
delle aziende, Egea, 1998 e a GuATRI L. e MASSARI M., La Dijfusione del Valore, Milano, EGEA, 1992. 
101 MASSARI M., Finanza Aziendale Valutaifone McGraw-Hill, 1998. 
102 A seconda delle fmalità c delle differenti esigenze conoscitive, Massari distingue: il valore di 
acquisizione (come valore attuale dei flussi di risultato attesi, al pari di un investimento); il "prezzo 
più probabile di mercato"; il valore di cessione (ovvero ipoteticamente il prezzo in corrispondenza del 
quale l'operazione assume un valore netto atteso nullo per il venditore); il valore stande alone; il prezzo 
di offerta al pubblico. 
103 Il valore stand alone è defmito da Massari come "quel valore che potrebbe essere attribuito ad 
un'impresa nelle sue attuali condizioni di gestione, senza cioè considerare gli effetti degli interventi 
dei potenziali acquirenti né la valorizzazione di eventuali "benefici privati''. Il valore stand alone 
rappresenta dunque una nozione base di valore, e spesso costituisce il punto di partenza di ulteriori 
elaborazioni volte alla stima di altri concetti di valore (di acquisizione, di cessione, ecc.)." Per un 
approfondimento sul tema si rimanda a MASSARI M., Finanza Aziendale Valutazione, McGraw-Hill, 
1998, pagg. 183 - 185. 
104 Il più probabile prezzo di mercato viene defmito da MASSARI (1998) "come il valore che può essere 
attribuito ad un'impresa in considerazione delle valutazioni che mediamente potrebbero essere 
formulate dai potenziali acquirenti interessati all'operazione di cessione (willing buyers) sulla base delle 
informazioni cui essi possono normalmente accedere". Il valore dell'impresa viene dedotto 
direttamente da osservazioni di mercato, basandosi su prezzi fatti nelle negoziazioni borsistiche e di 
quote di controllo (o comunque di rilevo) dei capitali d'impresa. Le due tecniche più rilevanti a questo 
fme sono l'approccio delle società comparabili e l'approccio delle transazioni comparabili, indicate in 
generale come metodo dei moltiplicatori. Si veda MASSARI M., Finanza Aziendale Valutazione, 
McGraw-Hill, 1998, pagg. 182 - 183 e GUATRI L., Trattato sulla valutazione delle aziende pag. 53 e 
seguenti. 
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propri risultati ..... il prezzo di offerta al pubblico non corrisponde dunque né a 
un valore stand alone, né al più probabile prezzo di mercato, dal momento che 
tale ultima nozione riguarda il mercato del controllo. Di fatto il prezzo di 
offerta al pubblico non può neppure essere assimilato a un concetto di valore, 
se si tiene conto di come esso concretamente si formi. Il prezzo stabilito per 
l'offerta, infatti, è solo in prima battuta il frutto di una valutazione realizzata 
dallo sponsor dell'operazione o dall' advisor che assiste l'impresa: successivamente 
tale stima viene aggiustata attraverso una serie di contatti con grandi investitori 
che assicurano il collocamento dei titoli. Si tratta di un valore negoziato tra più 
parti, e, quindi di un prezzo". 
L'analisi del prezzo d'offerta al pubblico (IPO) viene a rappresentare un 
momento particolare, strettamente legato al processo di negoziazione: la 
fissazione del prezzo coinvolge infatti molti soggetti (gruppo di controllo, 
consorzio di collocamento, investitori istituzionali e pubblico dei risparmiatori) 
e molti fattori esogeni e "condizioni al contorno"105 spesso non controllabili 
direttamente dalla società quotanda, che, soprattutto se di piccole e medie 
dimensioni e/ o innovativa, rischia di "subire" il pricing. 
Il processo di pricing dell'impresa quotanda non può essere considerato di per 
sé "come un'entità monolitica e unicamente definibile, bensì come il risultato 
di realtà contingenti e quindi relative, condizionato dai soggetti coinvolti e 
dall'obiettivo che questi si prefiggono di conseguire con il processo valutativo, 
dal particolare stato della realtà economica che circonda l'impresa, 
dall'andamento dei mercati in cui si intende quotare i propri titoli (si pensi al 
fatto che in condizioni di euforia delle contrattazioni il mercato accetta spesso 
alti sovrapprezzi di emissione) ..... " 106• 
Prima di discutere le metodologie ed i criteri di valutazione per l'impresa che va 
verso la quotazione, individuiamo quali possono essere le variabili ed i fattori 
che influiscono sulla fissazione del prezzo di collocamento. 
Come già anticipato in precedenza, gli elementi che influiscono sul pricing della 
IPO possono essere molteplici: i valori fondamentali dell'impresa quotanda; i 
giudizi qualitativi (management, strategie, ecc.); l'uso di un metodo di valutazione 
assoluta o di valutazione relativa; la fase congiunturale del mercato dei capitali 
(in particolare quello azionario); le ripercussioni sul mercato secondario del 
titolo; il possibile fenomeno dell' undetpricing, il ruolo e gli interessi specifici dei 
diversi soggetti coinvolti (proprietà, sponsor, investitori, ecc.); le conseguenze 
sull'immagine dell'impresa e dello sponsor, domanda in fase di collocamento; il 
costo finale del collocamento; altre variabili da considerare caso per caso. 
Il prezzo di collocamento deve rispecchiare la situazione economica e 
prospettica dell'impresa: tale fase viene sintetizzata nella valutazione 
complessiva dello sponsor e del collocatore che tiene conto anche di giudizi 
qualitativi. Inoltre deve allinearsi dinamicamente ai giudizi espressi dal mercato 
sulle potenziali società comparabili (peer group) ed alla congiuntura generale dei 
mercati finanziari (fase del ciclo economico, tassi, volatilità, ecc.). Vi è infatti il 
105 PERRINI F. , La gestione della quota~one per valorizzare le P MI. STAR, il nuovo segmento di Borsa, e il Nuovo 
Mercato, Edizioni Egea, 2000. 
106 PERRINI F., Le nuove quota~oni alla Borsa Italiana. Evidenze empiriche delle PMI, Edizioni Egea, 1999. 
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rischio che una stima del prezzo in linea con le condizioni economiche, 
patrimoniali, finanziarie e di redditività della società, ma non con la 
congiuntura di mercato, sia accettata in fase di collocamento, ma presto ponga 
il titolo "fuori mercato", determinando oscillazioni molto forti nelle 
quotazioni, con ripercussioni negative per l'emittente. 
Ma la fissazione del prezzo di collocamento deve anche mediare gli interessi e 
le valutazioni del gruppo che controlla l'impresa, del consorzio di collocamento 
e degli investitori: il prezzo è un "prezzo-valore negoziato" tra più parti. 
Il collocatore spinge per la massimizzazione della raccolta ad un prezzo che 
permetta di raggiungere tale obiettivo107; dall'altro lato, la finalità primaria per la 
società emittente è la raccolta di una determinata quantità di risorse: si dovrà 
far leva non soltanto sul prezzo, ma anche sulle quantità delle azioni. Un 
apprezzamento troppo elevato del titolo potrebbe portare ad un disinteresse da 
parte dei potenziali acquirenti sottoscrittori, con la conseguente non buona 
riuscita dell'operazione. In questo caso è importante che la società offra una 
buona immagine di sé, ed è per questo motivo che la valutazione fatta dal 
collocatore è spesso prudenziale. 
Nella fissazione del prezzo di collocamento, interviene poi un terzo gruppo di 
soggetti: i sottoscrittori investitori (istituzionali e non). Ricordiamo come la 
procedura più in uso oggi in Italia (bookbuiiding riffer) preveda l'individuazione di 
un price range (in luogo di un unico valore come da .ftxed price riffet08) all'interno 
del quale si inserirà il prezzo finale. N ella fase successiva ha luogo il raod show 
che, oltre alla funzione di creare domanda, assume il ruolo di raccogliere 
informazioni al fine di fissare il prezzo di offerta. C'è differenza rispetto al.ftxed 
price riffer. Il road show viene eseguito prima di aver fissato il prezzo, e, di 
conseguenza, quest'ultimo incorpora più informazioni sia perché vengono 
contattati più soggetti, sia perché trascorre un intervallo di tempo maggiore e 
quindi la probabilità che vengano alla luce nuove informazioni utili cresce. 
Tecnicamente il "book", che dà il nome alla procedura, si costruisce durante il 
road show, elencando i nomi degli investitori istituzionali interessati all'offerta 
con le rispettive indicazioni circa le quantità di titoli che sono intenzionati ad 
acquistare ed il relativo prezzo massimo. In questo modo si estrapolano le 
curve di domanda espresse dagli investitori istituzionali. Il prezzo che viene 
fissato tiene conto quindi dell'elasticità della domanda istituzionale e della 
dimensione di quella potenziale da parte del pubblico indistinto109• Al termine 
di questa fase viene lanciata l'offerta pubblica. 
107 Occorre far presente che i costi per il collocamento comprendano anche le commissioni per ciascuno 
dei componenti del consorzio di collocamento, in funzione del capitale raccolto nell'operazione (jeee). 
108 Si rimanda al precedente paragrafo 3, Le modalità di collocamento. 
109 Ma gli investitori hanno un reale potere negoziale? Riportiamo le seguenti osservazioni del dott. Luca 
Passoni, Responsabile delle Gestioni Azionarie di Generali Asset Management SGR, ed 
amministratore con delega alla gestione mobiliare (''gestore") presso Fondi Alleanza: " ... a me pare 
che il potere negoziale del sottoscrittore - investitore non sia quasi mai esercitato appieno (almeno 
negli ultimi anni), tranne che in rare eccezioni (vedasi ad esempio il collocamento mancato di Savio 
Macchine Tessili da parte di Comit/Schroders, e Camuzzi Gasometri da parte di IMI, come pure 
revisioni al ribasso di prezzi ritenuti troppo alti). Il mancato esercizio del proprio potere negoziale, 
soprattutto da parte dell'investitore istituzionale, è un dato osservabile attraverso le statistiche dai 
numeri di mercato: se è possibile collocare titoli a prezzi superiori al loro Jair value, l'unica lettura da 
dare è che il compratore si trova in una posizione negoziale debole oppure non sfruttata. I motivi per 
I conflitti di 
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Nel caso di collocamenti azionari presso il pubblico, si sviluppa un richiamo 
verso un investitore generalmente spinto da attese di rendimento (con obiettivi 
di diversificazione del rischio in una logica di portafoglio) e non sempre 
interessato a partecipare attivamente alla vita societaria. E', pertanto, la capacità 
dell'impresa di "produrre reddito", ovvero di "creare valore" in modo stabile, a 
guidare le scelte di mercato degli investitori. Ciò non può essere ignorato dagli 
analisti nelle loro stime. 
In relazione alla "posizione contrattuale" dei soggetti interessati all'operazione, 
si darà luogo a "stime" e "comportamenti" anche molto differenti che 
influenzano, più o meno direttamente, l'intero processo di pricing. 
Al riguardo osserviamo come siano stati riscontrati non trascurabili conflitti di 
interesse nelle operazioni di IPO. Un intervento datato 7 giugno 2002 alla terza 
edizione deljòrum annuale "Il controllo dei mercati fmanziari"110, del direttore 
generale della Commissione nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB), 
Massimo Tezzon, rileva che: 
"metà delle IPO italiane nel biennio 2000 - 2001 sono viziate da tre tipologie di 
conflitti di interesse. La prima è legata allo svolgimento, da parte di uno stesso 
intermediario, o di più intermediari dello stesso gruppo, di attività creditizia e 
di servizi di finanza d'impresa. Infatti lo svolgimento di tali attività, da parte 
dell'intermediario bancario, nei confronti di uno stesso soggetto, può 
determinare nel caso quest'ultimo sia una società quotata, un comportamento 
dell'intermediario mirante a salvaguardare la proprio posizione creditizia a 
discapito di interessi degli investitori che acquistano i titoli della società .... A 
questo riguardo considerando come campione di riferimento il gruppo delle 
società ammesse a quotazione in Borsa e sul nuovo Mercato nel biennio 2000 -
2001, oltre la metà, e cioè 33 società, erano caratterizzate da rapporti creditizi 
con lo sponsor o con gli intermediari collocatori, con una quota media sul 
totale dei finanziamenti pari al 27% e che superava in alcuni casi il 50% .... Il 
secondo tipo di conflitti di interesse deriva invece dalla coesistenza in capo allo 
stesso soggetto o allo stesso gruppo, di attività di investment banking e di 
risparmio gestito. In questo caso, gli intermediari potrebbero indirizzare i fondi 
dei propri clienti nell'investimento in titoli di società nei confronti delle quali 
essi svolgono servizi di advisory o di collocamento, sulla base pertanto di criteri 
che possono non risultare rispondenti agli interessi dei clienti111 ..... Il terzo 
cui questo succede dovrebbero essere indagati. Per ora li posso solo immaginare: pigrizia del gestore, 
in alcuni casi comportamento distorto da considerazioni relative agli indici di riferimento, in altri 
atteggiamento passivo nei confronti delle mode prevalenti. Al riguardo voglio aggiungere che spesso i 
comportamenti, anche nella gestione dei portafogli, sono legati a "mode" o ricerca di tranquillità 
intelletruale seguendo il "gregge". E si potrebbero elencare ancora molti altri motivi. Negli Stati Uniti 
d'America alcuni anni fa si è dato avvio allo srudio della Behavioural Economics per indagare questi 
aspetti anche nella finanza. Tra i pionieri di questo tipo di ricerca si segnala l'Università di Harvard. 
Segnalo, ad esempio, gli srudi del prof. Andrew Lo della Sloan School of Management che si occupa 
dell'analisi comportamentale degli operatori finanziari (arriva a misurare temperarura corporea, 
battito cardiaco, umidità dell'alito, ... degli operatori sotto osservazione) .... ". 
110 L'intervento intitolato "Il conglomerato finanziario. Il valore della trasparenza", è stato discusso il 7 
giugno 2002 a Roma al terzo forum dell'Unione delle Finanziarie Italiane (UFI). 
111 Il direttore generale della CONSOB sottolinea come "questo tipo di problemi si è rilevato 
particolarmente atruale nella recente fase di crollo dei prezzi dei cosiddetti titoli tecnologici, quando 
alcuni intermediari sono stati accusati di dirottare i fondi dei clienti retail verso l'investimento in 
società che costituivano loro importanti clienti e i cui risultati di bilancio erano già pesantemente 
deteriorati". 
Il caso Astaldi 
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conflitto si configura con riferimento alla produzione di studi e analisi su titoli 
quotati da parte di soggetti operanti nell'intermediazione finanziaria. La 
correttezza e l'indipendenza dell'attività di analisi possono essere condizionate 
dai conflitti di interesse connaturati alla polifunzionalità dei gruppi cui 
appartengono i soggetti che producono gli studi ... 112". 
Tali problematiche sono anche molto sentite a livello europeo (la cu1 
regolamentazione è ancora in forte ritardo113), nonché negli Stati Uniti 
d'America114, alla luce anche dei casi "simbolo" avvenuti nel corso di 
quest'ultimo anno (quello della società Enron su tutti). 
Il caso di Astaldi che tratteremo, sembra racchiudere un po' tutti questi 
aspetti115: i joint giobai coordinator Interbanca e Mediocredito Centrale (anche 
responsabile del collocamento) alla data del prospetto informativo di Astaldi 
detenevano rispettivamente una quota pari al 14,2% e al 7,1% del capitale 
sociale, e hanno partecipato all'offerta globale in qualità di azionisti venditori. 
Oltre a ciò, Capitalia, azionista unico di Mediocredito Centrale, alla data del 
prospetto informativo deteneva una partecipazione del 7,1% in Astaldi e ha 
partecipato all'offerta globale in qualità di azionista venditore. Capitalia 
risultava inoltre, all'epoca della quotazione, il principale finanziatore della 
società 116• 
112 Secondo il direttore generale CONSOB, tra il 1998 e il 2000 "tra i primi dieci produttori di studi 
relativi a titoli quotati italiani, quattro soggetti, che hanno prodotto circa un quarto del totale degli 
studi, appartengono a gruppi polifunzionali che operano in tutti i campi dell'intermediazione 
finanziaria", mentre altri quattro "che hanno prodotto circa il 20% del totale degli studi, 
appartengono a gruppi caratterizzati dal prevalente svolgimento di attività di merchant bank" e agli altri 
due "che hanno prodotto poco meno del 13% del totale degli studi sono attivi rispettivamente nella 
negoziazione di valori mobiliari e nell'attività assicurativa". 
\\3 Secondo il direttore generale CONSOB "sussiste l'esigenza di pervenire ad una regolamentazione- a 
livello internazionale, ma per alcuni aspetti, anche nazionale - che consenta di affrontare in modo 
efficace le nuove problematiche poste dalla crescente integrazione finanziaria e dalla diffusione, 
presente e soprattutto futura, dei conglomerati finanziari. Infatti, con riguardo ai profili di trasparenza 
e correttezza, la regolamentazione, in primo luogo, nell'Unione Europea, è ancora piuttosto in 
ritardo". 
114 Anche la SEC (Secun'ties and Exchange Commision), ha approvato nel maggio 2002 nuove norme per 
contrastare il conflitto di interessi tra analisti finanziari e investment banker, dopo i casi come quelli 
dello scandalo dei report della banca d'affari Merrill Lynch sui titoli internet (consigliati in pubblico e 
denigrati in privato) che hanno messo in dubbio l'integrità delle analisi nel mercato borsistico 
americano. Le linee principali della riforma avviata dalla SEC, destinate ad avere ricadute anche sulle 
corrispondenti normative europee sono le seguenti: (i) divieto per gli analisti di offrire o di minacciare 
di non effettuare una ricerca favorevole o di indicare uno specifico tar;get di prezzo, in modo da 
indurre clienti o potenziali clienti ad utilizzare i servizi di investment banking della propria società; (ii) 
divieto di supervisione degli analisti fmanziari da parte della divisione di investment banking della società 
e restrizioni alle relazioni e alle comunicazioni; (iii) svincolo della remunerazione degli analisti da 
specifiche transazioni della divisione di investment banking, (iv) trasparenza dei ricavi, con specifica 
evidenza di quelli connessi ad eventuali attività di classamento dei titoli di emittenti oggetto di analisi; 
(v) restrizioni al trading personale degli analisti ed obbligo di comunicazione di partecipazioni su titoli 
emittenti oggetto di analisi; (vi) trasparenza sulla terminologia utilizzata e negli interventi sui media. 
115 Il caso di conflitti di interessi sulla quotazione di Astaldi è stato rilevato già in sede di prospetto 
informativo (ad esempio pag. 38 "Interbanca e MCC si trovano in posizione di conflitto di 
interessi ... " e pag. 80). 
116 In particolare al 31 dicembre 2001 (come evidenziato nel prospetto informativo) Banca di Roma e 
Mediocredito Centrale avevano concesso fmanziamenti nei confronti di Astaldi per un ammontare 
complessivo, rispettivamente, di circa 44,5 milioni di euro e di 0,5 milioni di euro. Sempre a fine 
2001, il Gruppo Banca di Roma forniva 1'11,3% dei crediti di firma di Astaldi,a vendo rilasciato 
garanzie per un ammontare complessivo di circa 80 milioni di euro. L'esposizione fmanziaria 
E' un prezzo delle 
banche? 
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L'articolo di un quotidiano nazionale117 (intitolato "Astaldi, il prezzo delle 
banche") sul tema della determinazione del prezzo di collocamento di Astaldi 
sintetizza alcuni degli elementi discussi finora: 
"In teoria, il valore di una società che si affaccia al listino, lo stabilisce il mercato, con le 
prenotaifoni degli investitori istituifonali che indicano prezzo e quantità. La pratica dice 
spesso cose diverse, e nel caso di Asta/d~ anche molto diverse. Il gruppo è stato collocato il 6 
giugno (2002) e non ha mai più rivisto il prezzo di offirta, nemmeno il giorno del debutto. 
Da allora ha perso i/24% contro un calo del/'8% dell'indice Mibtel e, ieri (12 luglio 2002), 
ha concluso le contrattaifoni a 2,36 euro. A questi livelli, dicono gli operatori, potrebbe essere 
vicino ad un prezzo 'congruo'. Congruo rispetto a che? Al valore di 2,44 euro che i soci 
.ftnanifatori- Banca di Roma e Interbanca- hanno pagato i/14 maggio. Meno di un mese 
prima del collocamento, avvenuto a 3, 1 euro. A=<;/oni poi in larga misura seroite al mercato, 
proprio in fase di IPO, con un capitai gain di tutto rispetto. E' pur vero che quelle aifoni 
erano frutto della conversione di un bond e che le condiifoni economiche erano state fissate in 
paio di anni prima, ma resta il fatto che la cosa fu considerata dagli osseroatori poco elegante. 
Il mercato l'ha presa ancora peggio, e ha pilotato rapidamente le quotaifoni verso quel livello, 
considerato in qualche misura il 'vero' valore che due primarie banche avevano pagato per 
sottoscrivere i titoli Astaldz:" 
A titolo informativo Astaldi118 dal momento del suo collocamento sul mercato, 
avvenuto il 6 giugno 2002, a flne dicembre 2002, perdeva circa il 31,9% dal 
prezzo d'emissione ed in questo intervallo di tempo, ha sempre registrato 
rendimenti medi inferiori all'indice di mercato (differenza rispetto al MIBTEL 
-21,8%)119• 
Ulteriori elementi da prendere in considerazione sono strettamente legati alle 
possibili conseguenze del pricing in fase di IPO per la stessa società emittente ed 
all'andamento del titolo sul mercato secondario. 
Il prezzo di collocamento influisce infatti, anche notevolmente sul costo totale 
dell'operazione per l'impresa in termini diretti quali fees e spese di quotazione 
(che sono calcolate di norma come percentuale del valore collocato) ed indiretti 
(fenomeno dell'underpricing120, apprezzamento del titolo da parte del mercato). 
complessiva di Astaldi nei confronti del Gruppo Banca di Roma era pari a fine 2001 al 16% 
dell'indebitamento lordo del Gruppo. 
117 L'articolo della giornalista PULEDDA V. è stato tratto da Repubblica, pag. 29 (pagina Economia), 
sabato 13 luglio 2002. 
118 Al 31 gennaio 2003 il titolo Astaldi valeva 1,6 euro (il prezzo di collocamento è stato pari pari a 3,1 
euro). 
119 Le dinamiche riguardanti l'andamento di un titolo sono indubbiamente molte, ma le domande 
formulate nell'articolo citato riguardanti il caso specifico Astaldi ci fanno riflettere su alcune 
problematiche importanti, che possono essere raggruppate nel tema stesso del processo di pricing 
delle IPO. 
120 L'esistenza di un undetpricing medio positivo delle azioni oggetto di offerta pubblica pone diversi 
problemi agli analisti finanziari, che conoscono il fenomeno da molti anni, ma che solo dagli anni 
Ottanta, hanno formulato delle teorie sufficientemente complete sulla causa della sua presenza. Il 
nostro lavoro non comprende una disamina dettagliata dell'argomento. La letteratura in questo 
campo è molto vasta. Per una lettura sul tema riguardante il mercato italiano si rinvia a G!ORGINO M., 
GIUDICI G., PALEARI S., Nuove quotaifoni e IPOs: l'esame alle matricole, Bancaria Editrice, 2001, pagg. 
1 59 e seguenti. 
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Ne deriva una duplice esigenza che spinge in via preventiva ad accertare da una 
parte che il valore di sottoscrizione non sia tanto basso da impedire una 
raccolta sufficiente a coprire i costi iniziali e ricorrenti dell'operazione, e 
dall'altra, che non sia fissato un prezzo troppo alto, per i motivi che abbiamo 
già espresso in precedenza. Ricordiamo infatti che di per sé la quotazione è un 
vero e proprio progetto di investimento, per cui le risorse raccolte non 
dovranno essere sufficienti alla sola copertura dei costi iniziali e futuri, ma 
dovranno apportare fondi per il sostenimento dello stesso sviluppo 
dell'impresa. 
Ci sembra utile fornire un'ultima precisazione riguardo il fenomeno 
dell' underpricing. E' il fenomeno più conosciuto associato alle IP0121 , ovvero 
relativo al rendimento positivo che le matricole di borsa fanno registrare 
durante il primo giorno di quotazione rispetto al prezzo di collocamento122• Si 
tratta di una vera e propria "sottovalutazione" dell'azione, che si presenterebbe 
con un prezzo iniziale di emissione inferiore rispetto al fair value riconosciuto 
dal mercato. Molte evidenze empiriche, partendo anche da ipotesi teoriche 
differenti, dimostrano la presenza di un sistematico "extra - rendimento" 
iniziale. Le spiegazioni del fenomeno sono molte e sull'argomento vi è una 
ricca letteratura che studia le dinamiche e le implicazioni di tale fenomeno. Qui 
vogliamo solo sviluppare alcune osservazioni. In linea di principio potrebbe 
essere sostenuta l'idea che il prezzo dell'offerta venga "intenzionalmente" 
fissato ad un livello inferiore al valore di mercato, o che il mercato è 
inefficiente nel pricing del titolo appena dopo la quotazione. La letteratura 
economica sembra aver accettato la prima ipotesi: l' underpricing è una soluzione 
di equilibrio e razionale rispetto alle condizioni del mercato. Ciononostante, 
alcuni modelli hanno inteso giustificare l' underpricing attraverso comportamenti 
di tipo non razionale. 
L' underpricing può essere visto dal lato della società, alternativamente, sia come 
un costo implicito nella raccolta di capitale tramite la quotazione, sia, 
all'opposto, come utile strumento a disposizione del management e degli 
intermediari che seguono l'IPO per massimizzare la propria funzione di utilità, 
ed i potenziali vantaggi derivanti dalla quotazione123• In un'ottica di mercato e 
121 La letteratura economica in tema di IPO, si sofferma in particolare su tre fenomeni che caratterizzano 
gran parte dei mercati internazionali e che non dovrebbero sussistere se i mercati fossero efficienti: 
(1) il fenomeno dell' underpricing, (2) il fenomeno delle long run underpnformance, ovvero la performance 
negativa delle IPO nel lungo periodo rispetto alla media del mercato; (3) gli bot issue markets, ovvero i 
cicli che si riscontrano nel mercato relativamente al numero di imprese che scelgono di quotarsi e 
all'entità dell'underpricing. Sui temi rimandiamo ad opere specifiche. Segnaliamo il lavoro di 
MONTESANO M., Il rendimento delle società neoquotate in Italia dal 1996 al 2000, Quaderni di Finanza 
Aziendale n. 13, Dipartimento di Economia e Tecnica Aziendale dell'Università degli Studi di Trieste, 
2002. 
122 GIORGINO M., GIUDICI G., PALEARI S., op.cit. (2001), fanno notare come non vada dimenticato che 
l'underpricing è solo in media positivo, ma per una percentuale non trascurabile di IPO esso risulta 
nullo o addirittura negativo, verifica effettuata dagli autori anche sul mercato italiano. 
123 Ad esempio PERRINI F. (2000) segnala la seguente situazione:" .... una corretta valutazione che porti 
una ridotta diluizione o, dopo l'IPO, ad una capitalizzazione elevata, è uno strumento di sviluppo. 
Un a valutazione elevata lascia affluire per esempio all'impresa maggiori risorse finanziarie da 
investire; una forte capitalizzazione dopo l'IPO conferisce all'impresa un elevato exchamging power che 
le consente di effettuare acquisizioni mediante concambio di azioni, in modo estremamente 
efficace .... Per fare un esempio recente, chi ha sfruttato appieno il meccanismo qui descritto sono 
state Tiscali, Finmatica ed E. Biscom, che hanno portato a compimento una serie di acquisizioni ed 
alleanze volte a rafforzarle geograficamente e nelle principali aree di business in cui operano. Tiscali e 
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di teoria dei mercati finanziari, l' underpricing è ricondotto ad anomalie ed 
inefflcienze del mercato. In questo secondo approccio la società avrebbe meno 
discrezionalità ed in termini di pricing, subirebbe variabili non controllabili. 
Finmatica attraverso una valutazione relativamente "bassa" al collocamento, ma con andamento 
sostenuto dei prezzi di mercato post quotazione, hanno acquisito imprese senza dover incorrere in 
enormi esborsi di liquidità. E. Biscom, invece, anche sull'onda del successo delle due società citate, 
attraverso una valutazione "elevata" già in sede di collocamento, che ha portato ad una minor 
diluizione, mettendo a disposizione una liquidità notevole ... ". 
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5. LE PRINCIPALI METODOLOGIE VALUTATIVE ADOTTATE PER LE 
IMPRESE AMMESSE ALLA QUOTAZIONE IN BORSA 
Abbiamo già avuto modo di riflettere sulle relazioni che intercorrono tra il 
prezzo delle azioni destinate alla quotazione ed il processo di valutazione 
dell'impresa in senso lato, distinguendo tra il concetto di valore e prezzo di 
offerta al pubblico, e considerando le dinamiche e gli elementi che influiscono 
sulpricing dei titoli azionari. 
Il nostro obiettivo è ora quello di discutere ed analizzare le principali 
metodologie di valutazione utilizzate in sede di IPO per la fissazione 
preliminare del prezzo dell'impresa che va verso la quotazione, con lo sviluppo 
di un caso reale aziendale124• 
Le metodologie valutative adottate ai fini della quotazione sono mutate nel 
corso del tempo, in corrispondenza all'evolversi della dottrina125 ed dalla 
professionale. 
In effetti se andassimo ad osservare i metodi generali in uso presso i principali 
operatori del mercato ai fini della valutazione delle matricole di borsa oggi, ci 
accorgeremmo delle differenze di criteri applicati, rispetto al passato. 
Abbiamo potuto effettuare questo confronto sul mercato italiano accedendo 
oltre che ai Prospetti informativi relativi alla quotazione (archivio Borsa Italiana 
e CONSOB), anche ai certificati peritali emessi dal Consiglio di Borsa126 (in 
vigore fino al 2 gennaio 1998) 127 del valore venale delle azioni destinate ad 
entrare nel listino. 
124 Il caso sviluppato è il caso della società Astaldi S.p.A. quotatasi sul segmento STAR della Borsa 
Italiana il 6 giugno 2002. 
125 MASSARI M., La valutaifone d'aifenda: l'evoluifone della dottrina, in La valutazione delle aziende n. 15 
dicembre 1999, sottolinea come " ... l'impostazione concettuale ereditata dalla scuola economico-
aziendale, la graduale apertura, ma con spirito critico, nei confronti delle tecniche di valutazione 
proposte dalla Finanza angossassone ed il graduale passaggio dal "non mercato" al mercato, hanno, 
per così dire, "obbligato" la scuola italiana in tema di valutazioni a divenire una delle più articolate 
approfondite del panorama internazionale (ciò anche grazie anche all'apporto di alcuni studiosi di 
grande valore)." 
126 Più precisamente a partire dall 0 febbraio 1993, per effetto della legge Sim n. 1/1991, il certificato 
peritale, in precedenza redatto dal Comitato direttivo degli agenti di cambio, veniva emesso dal 
Consiglio di Borsa. 
127 Dal 2 gennaio 1998 il certificato peritale ha cessato di esistere. Da tale data, infatti, la Borsa italiana è 
gestita da una società privata (Borsa Italiana S.p.A.) che nel nuovo regolamento che sì è data, per 
effetto del quale le regole di ammissione alla quotazione sono state innovate profondamente, non 
richiede più che venga prodotto il certificato peritale. Tale cambiamento sembra la naturale 
conseguenza del mutato contesto nel quale sì trova ad operare chi investe sul mercato italiano. Negli 
ultimi anni in Italia, sì è assistito infatti ad una rapida evoluzione della disciplina dei mercati e 
dell'intermediazione finanziaria. Ciò ha generato un effetto positivo per vari aspetti. Il miglioramento 
della regolamentazione è stata la premessa per la crescita dell'operativìtà in Italia dei maggiori 
investitori ed intermediari esteri e per la razìonalizzazione delle modalità operative adottate da quelli 
italiani: sì sono incrementati i volumi degli scambi ed è soprattutto cresciuta l'attenzione degli analisti 
per le società quotate od oggetto di collocamento nel mercato borsistico italiano; è inoltre aumentato 
l'interesse della stampa, non solo di quella specializzata, per il mondo finanziario. Oggi chi investe in 
Italia ha a disposizione un bagaglio soddisfacente di informazioni e strumenti finanziari. Prima del 
realizzarsi di tale cambiamento risultava importante che l'investitore avesse, in occasione del 
collocamento iniziale di azioni in borsa, un punto di riferimento fornito da un organismo super partes e 
tecnicamente qualificato. 
Il certificato peritale 
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Con il regolamento di ammissione alla quotazione approvato con delibera n. 
1622 del 19 dicembre 1984, la CONSOB aveva infatti arricchito il contenuto 
del certificato peritale, prevedendo che l'indicazione del valore venale fosse 
integrata da un'analitica relazione illustrativa dei metodi valutativi utilizzati. 
Il prezzo individuato nel certificato peritale, ancorché non vincolante per il 
collocatore, ha sempre rappresentato di fatto un importante punto di 
riferimento per il pricing delle offerte pubbliche funzionali alla quotazione. 
Alcuni passati studi sull'argomento128 ci hanno aiutato a sintetizzare in una 
tabella, i metodi valutativi utilizzati nei certificati peritali strumentali alla 
quotazione di titoli azionari, dal 1989 al dicembre 1997 dal Comitato direttivo 
degli agenti di cambio della Borsa V al ori di Milano (fino al 1992) e dal 
Consiglio di Borsa. Dal 1998 abbiamo ricavato tale informazione dai Prospetti 
informativi depositati presso CONSOB relativi alle matricole di borsa. 
Si deve precisare che di norma nella valutazione di un'IP0129 viene individuato 
un metodo di stima "principale" ed un metodo "di controllo", a verifica della 
veridicità dei risultati del primo. 
Dall'analisi effettuata emergono, con riferimento alle società non finanziarie 
(industriali) 130, principalmente due chiare linee di tendenza: 
~ l'abbandono nel corso del tempo dei metodi patrimoniale, reddituale e 
misto, sostituiti131 dalla metodologia del discounted cash jfow 
~ l'utilizzo sempre più diffuso dei multipli di mercato (cosiddetta valutazione 
relativa) 
128 FERRARI G. e IANNUZZI C., Borsa Italiana S.p.A, La valuta~one d'a'{jenda e la quota'{jone in borsa: 
l'evoluif"one delle metodologie valutative adottate ai fini del certificato perita/e, La Valutazione delle Aziende, n. 8, 
1998 e PERRINI F., Le nuove quota'{joni alla Borsa Italiana. Evidenze empiriche delle PMI, Egea, Milano, 
1999. 
129 Questa pratica è molto diffusa presso gli analisti finanziari anche nella valutazione delle società già 
quotate, o nel caso di operazioni straordinarie (acquisizione e fusione di società - fa'l!,ef, apporti, 
scambi di partecipazioni, ecc.), 
130 La valutazione di banche e compagnie di assicurazione potrebbe seguire diversi criteri vista l'attività 
tipica di queste società. 
131 Come emerge dalla tabella, nel corso del1995 il Consiglio di Borsa ha attuato un graduale abbandono 
dei metodi patrimoniale, reddituale e misto in favore della metodologia discounted cash jlow. L'utilizzo di 
tale metodo rappresenta un allineamento alla prassi valutativa normalmente seguita dagli analisti e 
dalle banche d'affari che operano nei mercati esteri (in particolare anglosassoni), i quali si servono 
principalmente della metodologia dell'attualizzazione dei flussi di cassa (oltre al modello dei multipli 
di mercato). Al riguardo le ragioni sono molteplici. Nell'articolo prima citato dei due autori di Borsa 
Italiana S.p.A. (FERRARI G. e lANNUZZI C .) si sottolinea come " .. il processo di maturazione del 
sistema fmanziario italiano ha reso disponibile per chi si occupa di valutazione d'azienda di un 
crescente bagaglio di informazioni e previsioni attendibili sulle variabili macroeconomiche e 
sull'andamento dei principali settori. A ciò si aggiunga che le aziende oggetto di ammissione a 
quotazione, non solo quelle di dimensioni grandi o medie, sono oggi dotate di sistemi informativi 
interni più efficienti e in grado di produrre dati previsionali di norma piuttosto attendibili ... ". 
Potremmo affermare che l'evoluzione della dottrina in tema di valore dell'impresa da parte di illustri 
studiosi italiani in campo accademico, ha sicuramente portato all'introduzione e alla rivisitazione 
delle metodologie nella pratica anche in Italia. Per una lettura dell'evoluzione dei metodi di 
valutazione di impresa si veda MASSARI M. La valuta'{jone d'ai!·enda: l'evolu'{jone della dottn"na, in La 
valutazione delle aziende n. 15 dicembre 1999. 
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Tabella 1 sintesi delle principali metodologie di valutazione adottate per le IPO italiane 
Anno Numero Numero Metodo principale Metodo di controllo 
lP Q l società1 
campione 
1989 7 6 5 misto - 1 reddituale 1 reddituale - 1 multipli - 1 patrimoniale 
1990 3 1 1 reddituale 1 patrimoniale 
1991 4 2 1 misto - 1 patrimoniale 1 multipli 
1992 2 1 misto 
1993 2 2 2 misto 2 patrimoniale complesso 
1994 3 2 2 reddituale l multipli 
1995 12 12 7 reddituale - 1 multipli - 11 multipli 
4DCF
3 
1996 12 12 12DCF 10 multipli 
1997 11 11 9 DCF - l break up 10 multipli- l DCF 
analysis - l prezzi di 
borsa4 
1998 15 14 7 DCF - 1 multipli - l 7 multipli - 1 reddituale - 5 n.d. - l n. p. 
misto - 5 n.d. 
1999 27 23 7 DCF - 8 multipli - 2 8 multipli - 6 DCF - 1 (DCF e 
(DCF e multipli) - 1 reddituale) - l reddituale- l EVA- 5 
(DCF + EVA) - 5 n.d. n.d. 
2000 45 40 19 multipli - (13 DCF e 14 DCF - 4 multipli - 1 altre 
multipli) - 5 DCF; 2 n.d. metodologie: 2 n.d.; 18 n.p. 
2001 17 17 7 (DCF e multipli) - 5 l multipli- 2 DCF- 2 n.d.- 12 n.p. 
multipli- 3 DCF; 2 n.d. 
2002 6 6 4 DCF - l multipli - l 3 multipli- l DCF- l n.d. - l n. p. 
n.d. 
1 Numero di Initial Public Offiring (IPO) sul mercato italiano (fonte: Borsa Italiana S.p.A.) 
2 Le società appartengono a settori industriali. (sono escluse le società del settore bancario ed assicurativo) 
3 DCF = Discounted cash jlow 
n.d. = alcuni prospetti informativi non specificano i metodi di valutazione adottati: viene genericamente indicato 
che si è fatto riferimento alle principali metodologie impiegate nella prassi professionale. 
n.p. = non presente = per molte società si rileva il non utilizzo del metodo di controllo (non viene dichiarato 
oppure viene fatto intendere che viene adottata un'unica metodologia principale) 
Fonte: Certificati peritali, Consiglio di Borsa, Prospetti Informativi (nostra elaborazione) 
Metodi usati 
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Le indicazioni teoriche propenderebbero per l'utilizzo del discounted cash flow (o 
valutazione assoluta) quale metodo principale, lasciando i multipli eli mercato 
come metodologia eli controllo. Gli orientamenti della pratica degli ultimi anni 
hanno viaggiato su binari differenti: molto spesso i due metodi sono stati 
utilizzati a parti invertite, tanto che oggi la prassi tende a considerare i due 
metodi come efficacemente "intercambiabili" nei due ruoli citati. Avremo 
modo eli discutere delle due metodologie e eli approfondire i vantaggi ed i limiti 
della loro applicazione. 
Qui vogliamo introdurre il tema partendo dalla sintesi della tabella 1 e delle 
tabelle sotto riportate, che mostrano per ogni matricola del mercato italiano 
per gli anni 1998 - 2002, i metodi adottati dallo sponsor in sede eli collocamento. 
A partire dall'anno 1999, abbiamo anche inserito vicino al nome della società, il 
riferimento se l'impresa è stata quotata sul Nuovo mercato (N:M) 132• La 
valutazione dei titoli cosiddetti della new economy ha indotto infatti gli analisti a 
trovare soluzioni diverse per questa tipologia eli imprese o molto giovani, od 
operanti in settori ad elevata incertezza sugli scenari futuri, o caratterizzate da 
un'alta intensità eli assetintangibili133• 
132 Il Nuovo Mercato di Borsa Italiana è stato istituito nel giugno 1999 per rispondere alle esigenze di 
finanziamento delle imprese ad alto potenziale di crescita. Fondamentalmente è possibile individuare 
quattro categorie di imprese, fra le matricole quotate sul Nuovo Mercato: (a) società giovanissime, 
con fabbisogni finanziari legati ad un progetto innovativo, orientate al settore emergente di Internet e 
dell'Information & Comunication Technology (per esempio E. Biscom, Dada, Txt e.solutions, Freedomland 
Itn); (b) società "di nicchia" operanti in settori tradizionali, leader in tecnologia (per esempio Prima 
Industrie, Fidia e Tecnodiffusione); (c) società desiderose di espandersi attraverso alleanze, 
acquisizioni o accordi con partner in particolare esteri (per esempio Fiscali, Opengate e Finmatica); (d) 
società alla ricerca di una visibilità maggiore sui mercati internazionali (Aisofw@are, Bb Biotech). 
133 La discussione relativa al tema dei drivers del valore per la presenza sempre più numerosa delle imprese 
della new economy, è molto accesa e di grande attualità. Citiamo alcuni importanti "dibattiti" a cui 
abbiamo avuto modo di partecipare in qualità di dottorandi in Finanza Aziendale: (l) la tavola 
rotonda organizzata all'interno dei seminari del Dottorato di ricerca in Finanza Aziendale presso 
l'Università degli Studi di Trieste il 14 febbraio 2002, sul tema: "Impresa e mercati finanziari tra o/d e 
new economy. i fondamentali drivers del valore", a cui hanno partecipato: il prof. Mario Cattaneo, 
Università Cattolica di Milano; il prof. Mauro Bini, Università Commerciale L. Bocconi di Milano; il 
prof. Francesco Colombi ed il prof. Giovanni Palomba dell'Università La Sapienza di Roma; il prof. 
Maurizio Fanni dell'Università degli Studi di Trieste; il prof. Mario Mustilli, dell'Università Seconda di 
Napoli; il prof. Roberto Cappelletto dell'Università degli Studi di Udine e tutti i dottorandi di ricerca; 
(2) il convegno organizzato dall'Università Commerciale L. Bocconi il 25 ottobre 2002 sul tema 
"Valori e prezzi delle azioni dell'era degli intangibili: una prospettiva eutopea" con relatori: il prof. 
Luigi Guatri , il prof. Mauro Bini ed il prof. Angelo Provasoli dell'Università Commerciale L. 
Bocconi; ed il prof. Stephen Penman della Columbia Business School, Colombia University of New 
York. 
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IPO 1998 
N ome società Metodo principale Metodo di controllo 
Richard Ginori S.p.A. Multipli DCF, Reddituale 
Cremonini S.p.A. n.d. n.d. 
Class Editori S.p.A. DCF Multipli 
Grandi Viaggi S.p.A. DCF Multipli 
AEMS.p.A. DCF Multipli 
Targetti Stankey S.p.A. n.d. n.d. 
Sol S.p.A. DCF 
Multipli (P /E, P /CF, 
EV/EBITDA) 
Castelgarden S.p.A. Misto n.d. 
Emak S.p.A. n.d. n.d. 
Buffetti S.p.A. DCF Multipli 
Beghelli S.p.A. n.d. n. d. 
Gefran S.p.A. DCF Multipli 
Società Sportiva Lazio S.p.A. DCF Multipli 
Sabaf S.p.A. n.d. n.d. 
TOTALE IPO anno 1998: numero 15. Non inserita in elenco: Bayerische Vita S.p.A. (settore assicurativo). 
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IPO 1999 
Nome società Metodo principale Metodo di controllo 
Gandalf S.p.A. NM DCF-EVA Multipli 
Finmatica S.p.A (dal listino principale) NM DCF Multipli 
Grandi Navi Veloci S.p.A DCF Multipli 
Italdesign- Giugiaro S.p.A n.d. n.d. 
Basic Net S.p.A n.d. n.d. 
ENEL S.p.A Multipli DCF 
Tiscali S.p.A NM 
Multipli (EV /Sales, DCF 
EV /abbonati) 
Prima Industrie S.p.A NM n.d. n.d. 
Tecnodiffusione Italia S.p.A NM Multipli DCF 
Acsm Como S.p.A Multipli DCF 
Poligrafica S. Faustino S.p.A DCF Multipli 
Permasteelisa Multipli DCF 
Marcolin S.p.A. DCF Multipli 
Roncadin S.p.A. Multipli, DCF EVA 
Acea S.p.A. DCF 
Multipli (EV /EBIT, 
EV/EBITDA) 
Trevi Finanziaria Industriale S.p.A. Multipli n. p. 
Vemer Elettronica S.p.A. DCF Multipli 
Olidata S.p.A. Multipli e DCF Reddituale 
Filatura di Pollone S.p.A. Multipli DCF 
Gruppo Coin S.p.A. DCF Multipli 
Opengate S.p.A. NM Multipli DCF e Reddituale 
Mirato S.p.A. n.d. n.d. 
Ducati Holding S.p.A. n.d. n.d. 
TOTALE IPO anno 1999: numero 27. Non inserite in elenco: Monte dei Paschi di Siena 
S.p.A. (settore bancario); Banca Profilo S.p.A. (settore bancario); Credito Artigiano S.p.A. 
(settore bancario); Interbanca S.p.A. (settore bancario). 
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IPO 2000 
N ome società Metodo principale Metodo di controllo 
Ferretti S.p.A. DFC - Multipli -
Dada S.p.A. NM DFC - Multipli -
Freedomland Itn NM DFC Multipli 
Caltagirone Editore S.p.A. DFC - Multipli -
Euphon S.p.A. NM DFC - Multipli -
Lavorwash S.p.A. DFC- Multipli -
Mariella Burani Multipli DCF 
As Roma Multipli -
Art' è NM DCF - Multipli -
CHL NM Multipli - altre metodologie -
TXT e. solutions NM Multipli - altre metodologie DCF 
Multipli - risultati storici -
-
Aeroporto di Firenze prospettive future 
Cairo Communication NM DFC Multipli 
TAS NM DCF - Multipli -
Mondo TV S.p.A. NM Multipli -
Biosearch Italia S.p.A. NM Multipli - DCF -
CDC NM Multipli DCF 
DCF 
Multipli (EV /EBITDA; 
Te Sistema S.p.A. NM EV/EBIT;P/E;P/CF;P/BV) 
Dmail.it NM DCF Altre metodologie di controllo 
Engineering Ingegneria Informatica 
Multipli DCF NM 
El.EN NM Multipli DCF 
Reply S.p.A. NM Multipli DCF 
Multipli (EV /sa/es; 
EV /MOL; EV /EBIT; DCF 
Saeco lnternational Group P/E) 
AEMTorino Multipli DCF 
Fidia S.p.A. NM Multipli DCF 
NOVUSPHARMA NM Multipli (P /E; EV) -
Multipli (EV /sa/es; 
-Tod's S.p.A. EV /EBITDA) e DCF 
Multipli (E V/ sales; 
Centrale del Latte di Torino S.p.A DCF EV /EBITDA; P/E; P/CF; 
P/BV) 
CAD IT S.p.A. NM Multipli DCF 
Digital Bros S.p.A NM Multipli (EV /EBITDA) DCF 
Multipli (E V/ sa/es; 
DCF Datamat S.p.A. NM EV/EBITDA) 
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IPO 2000 
N ome società Metodo principale Metodo di controllo 
Dataservice S.p.A. NM 
Multipli (EV / sales; DCF 
EV/EBIT) 
Vitaminic S.p.A. NM DCF e multipli (E V/ sales) -
Acotel Group S.p.A. NM n.d. n.d. 
E - planet S.p.A. NM DCF e multipli -
Inferentia S.p.A. NM Multipli e DCF -
Cto S.p.A. NM Multipli e DCF -
I.net S.p.A. NM Multipli (E V/ sales) DCF 
e. biscom S.p.A. NM DCF e multipli -
TOTALE IPO anno 2000: numero 45. Non inserite in elenco: AlSoftw@re S.p.A. (ammissione da 
Easdaq); Bb Biotech AG (ammissione da Neuer Markt); Luxottica Group (ammissione da New York); 
Meliorbanca (settore bancario); Onbanca S.p.A. (servizi bancari); Cassa di risparmio di Firenze S.p.A. 
(settore bancario). 
IPO 2001 
Nome società Metodo principale Metodo di controllo 
Juventus Football Club n.d. n.d. 
SNAM Rete GAS n.d. n.d. 
Negri Bossi DCF 
Multipli (EV /sa/es; EV /EBIT; 
P/E) 
Multipli (E V/ sa/es; 
Esprinet NM EV /EBITDA; EV /EBIT; -
P/E) 
De' Longhi Multipli e DCF -
Davide Campari Multipli e DCF -
ITWAY NM Multipli e DCF -
DCF e Multipli 
Amplifon (EV /EBITDA; EV /EBIT) -
Biesse DCF e Multipli -
Granitifiandre DCF -
Algol NM Multipli DCF 
Air Dolomiti Multipli (EV /EBITDA) -
Giacomelli Sport Multipli e DCF -
Lottomatica DCF -
PCU Italia S.p.A. NM Multipli DCF 
Datalogic S:p.A. NM Multipli e DCF -
Acegas S.p.A. Multipli e DCF -
TOTALE IPO anno 2001: numero 17. Tutte inserite in elenco. 
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IPO 2002 
Nome società Metodo principale Metodo di controllo 
Pirelli Real Estate DCF Multipli 
ASM Brescia n.d n.d 
CIT- Compagnia Italiana Turismo DCF Multipli 
Astaldi S.p.A. Multipli DCF 
Fiera di Milano S.p.A. DCF -
Sochoterm DCF Multipli 
TOTALE IPO anno 2002: numero 6. Tutte inserite in elenco. 
Caratteristiche 
dell'analisi 
Dalle informazioni desunte dalle tabelle di cm sopra, poss1amo rilevare le 
seguenti peculiarità: 
./ a partire dall'anno 1996 vi è un abbandono delle altre metodologie a 
favore del disconunted cash jlow quale metodo principale e l'utilizzo dei multipli 
di mercato quale metodologia di controllo 
./ dal 1999 i multipli di mercato iniziano ad essere anche utilizzati quale 
metodologia di valutazione principale (7 casi su 23 rilevati) ed in due casi 
insieme al DCF 
./ dall'anno 2000 - in cui su 45 IPO, 29 matricole si quotano sul Nuovo 
Mercato - i multipli risultano essere il metodo principale per 19 casi e 13 
casi insieme al DCF 
./ tale tendenza si conferma anche nel 2001 (5 multipli e 7 multipli con 
DC F) 
./ nel 2002 (anno ribassista del mercato con nessuna matricola quotata sul 
Nuovo Mercato) le IPO sul mercato italiano sono state molto poche 
rispetto ai dati degli anni precedenti: il metodo DCF è il metodo principale 
utilizzato per 4 casi su 6 (ASM Brescia non dichiara quale metodo viene 
utilizzato; mentre per Astaldi viene utilizzato il metodo dei multipli) 
./ nella ricerca delle informazioni dai prospetti informativi, abbiamo 
inoltro rilevato sempre di più la tendenza di non esplicitare quale sia il 
metodo principale ed il metodo di controllo. La formula utilizzata in molti 
prospetti recita: "alla determinazione del suddetto intervallo indicativo di 
valorizzazione si è pervenuti considerando i risultati conseguiti dalla Società 
nei passati esercizi, le prospettive di sviluppo dell'esercizio in corso e di 
quelli successivi, tenendo conto delle condizioni di mercato ed applicando 
alcune delle metodologie di valutazione più comunemente riconosciute dalla 
dottrina e dalla pratica professionale in Italia e a livello internazionale, quali 
principalmente il criterio dei multipli di mercato, basato sul confronto di 
mercato di società comparabili, ed il criterio dei flussi di cassa attualizzati 
(generalmente noto come discounted cash jlow valuation), nonché le risultanze 
Crescente 
importanza dei 
multipli 
Il caso Astaldi 
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dell'attività di pre-marketing effettuata presso un ristretto numero di 
investitori istituzionali di elevato standing professionale" 
../ per alcune matricole non viene menzionato il metodo utilizzato 
La crescente importanza dei multipli di mercato quale strumento fondamentale 
della valutazione è ormai nota a tutti. 
"La presenza nel processo di valutazione, che precede la scelta finale del 
prezzo ( .. in sede di IPO ... ), sia di stime assolute (metodo DCF) sia di stime 
relative a mezzo di moltiplicatori, è fuori discussione. Se così non fosse, il 
processo valutativo risulterebbe certamente carente (e per certi versi 
impresentabile). Ma qui viene in luce un'uniformità, tanto evidente quanto 
(spesso) negletta: il fatto cioè che la valutazione relativa è tipicamente orientata 
da considerazioni di breve termine e perciò contingenti; mentre quella assoluta, 
sempre in tutto o in buona parte basata sui flussi reddituali (o di cassa) attesi 
nel medio - lungo termine, è orientata da considerazioni che guardano anche 
lontano nel tempo e perciò meno influenzate da fatti ed opinioni 
contingenti .... "134• 
Il passo ripreso dall'ultimo lavoro di Guatri e Bini sottolinea la necessità di 
ricorrere non solo al metodo dell'attualizzazione dei flussi di cassa, ma anche 
alla metodologia dei multipli, nel processo di valutazione di un'IPO, per i 
motivi che abbiamo già esposto in precedenza. Di ciò ne terremmo conto nel 
nostro lavoro. 
Per il caso Astaldi, abbiamo scelto quale metodo principale di analisi del valore 
quello del discounted cash Jlow (DCF), e quale metodo di controllo quello dei 
multipli, basandoci su dati ed informazioni esclusivamente antecedenti la 
quotazione. Il collocatore135 ha, invece, ritenuto opportuno affidarsi alla 
fissazione del prezzo dell'impresa attraverso i multipli di mercato, utilizzando il 
DCF come criterio di verifica136• 
Vogliamo condurre un'ultima osservazione alla luce anche delle informazioni 
desunte dall'analisi dei prospetti informativi e dalle problematiche relative ai 
conflitti di interesse che nascono in sede di collocamento ormai con frequenza. 
Come rileva la tabella riassuntiva dei metodi applicati, alcuni prospetti 
informativi non indicano quali siano le metodologie di valutazione adottate per 
giungere al price range delle azioni destinate al collocamento. 
134 Così GUATRI L. e BINI M. in I moltiphcatori nelle scelte delle aifende, Volume 1, pag. 124- 126, Università 
Bocconi Editore, 2002. 
135 Il prospetto informativo di Astaldi nella sezione "Prezzo di offerta" (pag. 196) attesta che "la 
metodologia utilizzata sarà rappresentata dal metodo dei Multipli di Mercato, vale a dire la 
comparazione con un campione composto da società quotate presenti nello stesso settore di attività o 
in settori similari. Quale metodologia di controllo sarà inoltre applicato il metodo dei flussi di cassa 
attualizzati (c.d. discounted cash jlow) ." 
136 Sui due approcci metodologici applicati per il caso specifico di Astaldi dedicheremo dei paragrafi di 
approfondimento. 
Necessità di una 
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Negli altri casi (indicazione del metodo), si è accertato come vi sia da una parte 
una non esplicitazione dei parametri che sottendono l'utilizzo del metodo del 
discounted cash flow, non permettendo una verifica riguardo la sensatezza delle 
ipotesi formulate sui flussi prospettici e la sensitività del risultato finale; 
dall'altra una discrezionalità nella scelta delle linee di business nelle quali 
suddividere le attività dell'impresa e delle società ritenute comparabili con 
quella in esame (base per l'applicazione del metodo dei multipli di mercato). 
Il confronto tra i due metodi, e la verifica del loro utilizzo in sede di IPO, fa 
emergere l'esigenza di porre una maggiore attenzione agli stessi meccanismi 
impliciti alle due metodologie per giungere al pricing delle azioni destinate alla 
quotazione: segnaliamo infatti la necessità di una maggiore trasparenza nel 
rivelare la costruzione del metodo del processo valutativo da parte del 
collocatore, a tutela dei potenziali sottoscrittori dei titoli. 
Il tema si collega al dibattito sempre molto attuale dell'equilibrio dell'uso dei 
due metodi da parte della pratica professionale: gli esperti e gli analisti 
finanziari tendono a riavvicinare i risultati delle due stime, in modo da 
"giustificare" su due livelli il processo valutativo. Si assiste inoltre a 
determinazioni di intervalli di valori di "prezzi probabili" molto ampi 
(variazioni che superano anche il 100%), che non possono rappresentare delle 
verifiche a supporto del range individuato con il DCF. 
Empiricamente l'ampiezza della cosiddetta "forchetta di prezzo" può essere 
considerata una proxi delle difficoltà incontrate nel processo valutativo 
dell'impresa quotanda. Al riguardo alcuni autori137 hanno condotto un'analisi 
sul mercato italiano nel periodo 1997 - 2001, defmendo un indicatore "di 
incertezza valutativa", come il rapporto tra l'ampiezza ed il valore medio del 
price range138• I risultati ottenuti mostrano come tale indicatore assuma valori 
medi maggiori per il Nuovo Mercato (30%) rispetto al Mercato Principale 
(23%), anche se tale differenza, come sottolineano gli autori, non è 
statisticamente significativa139• 
Queste prime osservazioni introducono uno degli obiettivi del presente lavoro: 
l'analisi degli strumenti fondamentali sui cui si basano le metodologie di 
valutazione, e mettono già in evidenza le complessità che attualmente si 
riscontrano nel mondo della pratica. 
137 CASSIA L., P ALEARI S., VISMARA S., Metodi di valuta!{jone e tassi di crescita impliciti nelle IPO italiane, Analisi 
Finanziaria, 4° trimestre 2002. 
138 Indicatore Incertezza Valutativa =(Prezzo max- Prezzo min)/(Prezzo max +Prezzo min)/2. 
139 Il campione analizzato considera tutte le IPO che abbiano indicato nei prospetti informativi un pn'ce 
range. Si rinvia CASSIA L., PALEARI S., VISMARA S., (2002). 
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6. ASPETTI DEL PROCESSO DI VALUTAZIONE PER LE IMPRESE NON 
QUOTATE 
L'analisi del valore di un'impresa non quotata pone interrogativi aggiuntivi a 
quelli che già di norma nascono nel caso di società quotate. 
In linea generale i principi di valutazione rimangono i medesimi, ma emergono 
alcuni aspetti concernenti le imprese non quotate, da non sottovalutare. 
Una prima distinzione che vogliamo compiere (e che ci appare importante) 
riguarda le ragioni che inducono alla stima di una società non quotata. 
Perché è necessario valutare un'impresa non quotata? Le motivazioni possono 
essere diverse: (a) acquisizione; (b) cessione; (c) liquidazione; (d) quotazione. 
Il procedimento di stima di un'impresa (non quotata) ed i criteri applicati 
possono risultare diversi a seconda degli obiettivi (ad esempio ai fini di una 
cessione o ai fini di un'offerta pubblica d'acquisto14~. 
Differenza con le Significative differenze rispetto ad un'impresa già presente sul mercato dei 
imprese già presenti capitali riguardano le condizioni di contesto. Mentre le soc1eta quotate 
sul mercato dei capitali rispondono ad obblighi informativi assai più rigidi, sulle società non quotate, 
specialmente se non facenti parte un Gruppo, agisce un insieme di regole più 
flessibile. Ancora le società quotate hanno l'obbligo di redigere il bilancio 
semestrale e trimestrale, a differenza delle imprese non quotate che redigono 
un bilancio annuale. Per le società non quotate è presente un minor numero di 
informazioni. Non si dispone di serie storiche dei prezzi dei titoli emessi ed 
anche i dati contabili sono ottenibili con ritardo e provengono, in genere, dai 
conti annuali. Molte società quotate forniscono informazioni sui risultati (ricavi 
ed utili) anche a livello di business unit. Va poi detto che nelle società quotate, di 
norma vi è una netta separazione tra azionisti e management e che la maggior 
parte degli azionisti possiede azioni di diverse società nei propri portafogli. Il 
proprietario di un'impresa non quotata di solito è coinvolto nella gestione: 
l'assenza di una separazione tra aziomstt e management può condurre a 
distorsioni (ad esempio ambiguità tra stipendi e dividendi; costi aziendali e 
spese familiari). 
Grado di liquidità, di Nel processo di valutazione vengono inoltre presi in considerazione ulteriori 
contendibilità e di elementi quali il grado di liquidità o di negoziabilità delle azioni, la quota di 
controllo proprietà della partecipazione azionaria (contendibilità), il livello di 
diversificazione dell'investitore (fattori che possono, comunque, in parte anche 
riguardare società già quotate). 
A seconda della finalità dell'analisi e dell'impresa oggetto di valutazione, si 
applicano così uno sconto o un premio sul risultato ottenuto (ad esempio uno 
140 Segnaliamo ad esempio come il prezzo negoziato in operazioni straordinarie (acquisizione e fusione di 
società; apporti, scambi di partecipazioni) - dea! price - differisce dai prezzi di borsa, in quanto 
dipendente non solo dalle variabili di natura fondamentale dell'impresa ma anche da altri fattori quali 
l'oggetto della transazione (che cosa viene ceduto: un pacchetto di maggioranza o di minoranza; 
l'intera impresa; tutte le asset o solo una parte di esse; viene escluso o incluso il debito, ecc .. ); lo 
strumento di pagamento (cassa, capitale proprio, debiti, ecc.); la condizione della impresa- obiettivo 
(quotata e non quotata); eventuali sinergie individuate dal contraente; la natura del prezzo (riferibile 
ad una certa data e per specifici contraenti, ecc.). 
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sconto/premio141 legato alla mancanza di liquidità se il volume di scambi è 
nullo o basso; se il numero delle azioni per tali scambi - flottante - è ridotto 
rispetto al numero totale delle azioni in circolazione-; uno sconto/premio per 
il controllo - nel caso la stima attenga al valore di un pacchetto di minoranza di 
una società). 
141 Si opterà per uno sconto od un premio a seconda dei casi esaminati e al processo di valutazione 
adottato. 
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1. VERSO IL MAGAZZINO DI FORZE DEL V ALO RE DELL'IMPRESA 
1.1 Prima fase: la struttura base 
Ai fini del processo di analisi, per lo Stato patrimoniale, si presceglie una 
struttura base che classifichi attività e passività in relazione al presumibile 
periodo di trasformazione in moneta. 
Figura 1- Stato Patrimoniale di un'impresa mercantile e/o industriale 
(Schema di riclassificazione)141 
Attività immobilizzate 
Immateriali 
Materiali 
Finanziarie 
Antifunzionali 
Disponibilità 
Disponibilità realizzabili 
Scorte attive 
Crediti di funzionamento 
Crediti di finanziamento a breve 
Attività finanziarie non immobilizzate 
Liquidità 
Totale Attività 
Capitale netto 
Capitale sociale 
Riserve 
Fondi particolari 
Utile o perdita portati a nuovo 
Utile o perdita dell'esercizio 
Passività consolidate 
Fondi a medio lungo termine 
Debiti di finanziamento a medio lungo 
Esigibilità 
Scorte passive 
Debiti di funzionamento 
Debiti di finanziamento a breve 
Totale Passività e Capitale Netto 
Immobilizzazioni antifunzionali: sono attività a breve termine, che per determinati motivi sono 
diventate a lungo termine (ad esempio crediti in contenzioso sofferenza di natura finanziaria o 
di natura commerciale). 
Scorte attive: rimanenze di materie prime, sussidiarie e di consumo; prodotti in corso di 
lavorazione e semilavorati; prodotti finiti e merci; lavori in corso su ordinazione; fornitori 
c/ anticipi e risconti attivi. 
Crediti di funzionamento: comprendono crediti commerciali e ratei attivi. 
Liquidità: cassa e cassa equivalente (titoli e crediti con rendimenti privi di rischio e con costi di 
transazione non significativi). 
Fondi a medio lungo termine: fondo TFR e fondi rischi. 
Scorte passive: includono clienti c/ anticipi e risconti passivi. 
Debiti di funzionamento: sono debiti commerciali e ratei passivi. 
141 Per l'analisi dettagliata delle poste delle attività e delle passività e per il piano dei conti si rinvia a 
F ANNI M., COSSAR L., Il metodo contabile, Carocci editore, 1998. 
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Quale esempio, riportiamo lo Stato patrìmonìale consolidato riclassificato del 
Gruppo Astaldì, oggetto della nostra valutazione. 
Stato Patrimoniale del Gruppo Astaldi anno 2001 (Schema di riclassificazione)- dati in euro 
l 2001 l 2001 
Attività immobilizzate 149.640.619 Capitale netto complessivo 147.727.585 
Immateriali 36.209.771 Capitale sociale del Gruppo 58.421.010 
Materiali 67.199.937 Riserve 32.678.205 
Finanziarie 46.230.911 Fondi particolari 8.771.268 
Utile o perdita portati a nuovo 17.824.879 
Utile o perdita dell'esercizio 30.026.685 
Capitale e riserve dei terzi -411.610 
Disponibilità 865.204.497 Utile d'esercizio dei terzi 417.148 
Disponibilità realizzabili 729.623.908 
Scorte attive 531.848.232 Passività consolidate 274.868.048 
Crediti di funzionamento 290.182.832 Pondi a medio lungo termine 123.260.199 
Crediti di finanziamento 156.914.206 Debiti a medio lungo termine 151.607.849 
Attività fin. non immob. 40.861.470 
Esigibilità 592.249.483 
Scorte passive 77.450.108 
Liquidità 135.580.589 Debiti di funzionamento 307.977.905 
Debiti di finanziamento 206.821.470 
Totale Attività 1.014.845.116 Totale Passività e Capitale 1.014.845.116 
netto 
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1.2. Seconda fase: la nuova articolazione delle poste che conduce al 
magazzino di forze del valore 
Introduciamo alcuni concetti importanti che ritroveremo nel corso dell'analisi: 
il capitale circolante netto diverso dalla cassa, la posizione finanziaria netta ed il 
capitale investito strategico netto dell'impresa. 
1.2.1 Il capitale circolante netto diverso dalla cassa 
Il capitale circolante netto ha diverse accezioni142 a seconda della finalità 
dell'analisi. La nostra classificazione individua il cosiddetto capitale circolante 
netto diverso dalla cassa (fondo di C.C.N. # cassa), misura assimilabile alla 
classe americana individuata con il termine net noncash working capita/43• 
Il fondo di capitale circolante netto diverso dalla cassa (fondo di C.C.N. # 
cassa) è qualificato come la somma algebrica tra scorte attive e crediti di 
funzionamento da una parte e scorte passive e debiti di funzionamento 
dall'altra. 
Lo menzioniamo sin d'ora in quanto, come mostreremo appropriatamente in 
seguito, trattasi di un importante operatore ai fini del calcolo (sintetico) del cash 
jlow prodotto dall'impresa. 
E' pertanto, opportuno che la struttura di Stato patrimoniale che utilizzeremo 
per portarci nel contesto della valutazione già contenga al suo interno tale 
operatore. 
Nel caso di Astaldi otteniamo i seguenti valori: 
dati in euro 2000 2001 
Scorte attive 289.136.299 241.665.400 
+ Crediti di funzionamento 331.553.084 290.182.832 
- Scorte passive 97.087.374 77.450.108 
- Debiti di funzionamento 312.224.391 307.977.905 
Fondo di C.C.N. #cassa 211.377.618 146.420.219 
VAR C.C.N. #cassa 2001 - 64.957.399 
142 Di norma si identificano due concetti distinti: a) quello di capitale disponibile netto in senso lato, che 
corrisponde alla differenza tra Disponibilità ed Esigibilità; b) quello di capitale disponibile netto in 
senso stretto (o capitale circolante netto) costituito da quelle porzioni del primo che sorgono in 
contropartita a ricavi e costi (cassa, scorte attive, crediti di funzionamento, scorte passive e debiti di 
funzionamento). Se in tale definizione non consideriamo la cassa, allora parleremo di capitale 
circolante netto diverso dalla cassa. Si rinvia a FANNI M., Manuale di Finanza dell'impresa, op. cit.., pag. 
27- 28. 
143 Secondo la terminologia anglosassone il termine working capitai individua la differenza tra tutte le 
attività a breve e tutte le passività a breve (Cumnt assets - Cumnt liabilities). Il Noncash working capitai, 
definito come la somma algebrica delle seguenti poste: Inventories (rimanenze di magazzino)+ Accounts 
receivables (crediti commerciali) + Other noncash cumnts assets (ad esempio fornitori e/anticipi) - Accounts 
pqyables (debiti commerciali) + Other noninterest bean'ng cumnt Jiabilities (ad esempio debiti verso il 
personale, clienti e/anticipi). Sull'argomento citiamo alcuni testi di Financial Management. DAMODARAN 
A., Investment Valuation, Second Edition, op. cit.; BRIGHAM F. E., GAPENSKI L. C., Financial Management, 
Theory and Practice, Eight Edition, Dryden Press, 1997; ed altri ancora segnalati in bibliografia. Per il 
significato della classificazione in uso nella letteratura e nella prassi nord-americana si rimanda a APB 
Statement n. 4. Si veda anche KOHLER ERIC L., A dictionary for accountants Fourth Edition, Prentice - Hall 
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1970. 
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1.2.2. La posizione finanziaria netta ed il capitale investito netto 
strategico dell'impresa 
La posizione finanziaria netta (o indebitamento finanziario netto) 144 è una 
misura sintetica generalmente utilizzata dalla pratica professionale degli analisti 
finanziari. E' presente anche di norma nei bilanci d'esercizio delle imprese (sia 
quotate che non quotate). 
Il concetto di posizione finanziaria netta è particolarmente utile per misurare 
l'effettivo grado di indebitamento delle imprese che fanno parte di Gruppi e 
intrattengono con le consociate rilevanti rapporti di carattere finanziario145 • 
La determinazione della posizione finanziaria netta non è sempre univoca: non 
vi è uno schema fisso ed ogni analista (come pure ogni impresa) segue una 
propria classificazione delle poste. 
Lo schema generale è, peraltro, di norma il seguente: 
debiti di finanziamento (a breve e a lungo) 
- disponibilità liquide 
- attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
-crediti di finanziamento (a breve e a lungo) 
= Posizione finanziaria netta (PFN) 
Se la maggior parte degli studiosi, nonché degli analisti sono concordi riguardo 
alla composizione delle voci di disponibilità liquide e attività finanziarie che 
non costituiscono immobilizzazioni146 (sono le voci riprese direttamente dallo 
144 Gli anglosassoni parlano di ''gross debt versus net debf'. Sul tema riprendiamo alcuni passi da 
DAMODARAN A. (2002): " .. . gross debt refers to al/ debt otustanding in a ftrm. N et debt is the diffirence between 
gross debt and the cash ba/ance o/ the ftrm. . .. The practice o/ netting cash against debt is common in both Latin 
America and Europe, and debt ratios are usuai!J estimated using net debt. I t is generai!J sqfor to va/ue a ftrm based in 
gross debt outstanding and to add the cash ba/ance outstanding to the value o/ operating assets to arrive at ftrm 
va/ue .. .. In some cases, especiai!J when ftrms maintain /arge cash ba/ances as a m alter o/ routine, ana!Jsts prefer to 
work with net debt ratios. If we choose to use ne t debt ratios, we bave to be consistent al/ the wqy through the va/uation. 
T o begin the beta for the ftrm should be estima/ed using a net debt - to - equity ratio rather than a gross debt - to -
equity ratio. The cost o/ equity that emerges from the beta estimates can be used to estimate a cost o/ capitai, but the 
market value weight on debt should be based on net debt. Once we discount the cash flows o/ the ftrm at the cost o/ 
capitai, we shou/d not add back cash. Instead, we should subtract that net debt outstanding to arrive at the estimated 
va/ue o/ equity ..... In generai, using net debt ratios wi/1 overstate the va/ue o/ riskier ftrms .... In generai, we wou/d 
recommended using gross debt rather than net debt for two order o/ reasons. I--zrst, the net debt can be a negative number 
if cash exceeds the gross debt. If this occurs, you shou/d set the ne t debt to zero and consider the excess cash just as you 
would cash in gross debt va/uation. S econd, maintaining a stab/e nel debt ratio in a growingftrm wi/1 require that cash 
ba/ances increase and the ftrm value increases ... ". Le osservazioni di Damodaran sono molto chiare: se 
utilizziamo il net debt, dobbiamo porre attenzione a tutte le fasi della valutazione dell'impresa (dal beta, 
al costo dell' equity, all'attualizzazione dei flussi di cassa). La sua raccomandazione è di impiegare il gross 
debt per le ragioni sopra esposte. Condividiamo per alcuni aspetti la posizione di Damodaran 
dell'utilizzo del net debt in sede di determinazione del valore dell'impresa. Abbiamo optato per 
un'elaborazione che prendesse la posizione finanziaria netta, cercando una coerenza interna al 
modello di valutazione accolto (beta calcolato con un rapporto di indebitamento che tenga conto del 
net debt, ecc), considerando, a seconda degli obiettivi, anche la versione con l'aggregato gross debt. Per le 
motivazioni di tale scelta si rimanda al capitolo sulla costruzione del prospetto di magazzino di forze 
del valore dell'impresa. 
145 Vedi MASSARI M., (1998), op.cit. 
146 I titoli negoziabili (sia a lungo che a breve) sono compresi nella posizione finanziaria netta. 
Generalmente i titoli, soprattutto a breve termine, (per un'impresa tipicamente industriale) sono 
investimenti temporanei di liquidità. L'impresa può accumulare liquidità in attesa di decidere cosa 
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schema civilistico147), ci sono diverse opinioni sulla composiZione delle voci 
debiti eli finanziamento (a breve e a lungo) e crediti eli finanziamento. Riguardo 
quest'ultima classe c'è chi inserisce solamente i crediti eli finanziamento a breve 
(e non anche quelli a lungo termine). 
Quale voci compongono le classi "debiti eli finanziamento" e "crediti eli 
fmanziamento"? 148 Già in precedenza abbiamo avuto modo eli descrivere la 
nostra classificazione delle attività e delle passività, con la distinzione tra 
crediti/ debiti eli fmanziamento e crediti/ debiti eli funzionamento. Qui 
vogliamo riprendere alcune problematiche che potrebbero presentarsi riguardo 
a particolari voci. 
1) Crediti e debiti tributari: nella nostra classificazione sono crediti e debiti eli 
finanziamento 
2) Fondo TFR: adottiamo la soluzione eli considerare il fondo TFR quale 
debito eli fmanziamento a lungo149 
3) Nella posizione fmanziaria netta figurano tra i fondi a lungo termine anche 
i fondi rischi, in quanto ritenuti in larga misura eli natura finanziaria: in questo 
caso si dovrebbe scorporare le quote eli fondi rischi eli natura fmanziaria da 
quelle eli natura non finanziaria 150• 
farne, se distribuirla agli azionisti o investirla. Sul tema si veda COPELAND T., KoiJ.ER T., MURRIN J, 
Il valore dell'impresa, Edizione Il Sole 24 Ore, 1998, pag. 171 - 173 
147 Nello schema di Stato patrimoniale civilistico (art. 2424) le attività fmanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni sono la voce C III, mentre le disponibilità liquide sono la voce C IV. 
148 Generalmente un'impresa puramente industriale presenta crediti di fmanziamento a breve o a lungo in 
misura molto bassa. Di norma sono crediti finanziari verso le società del Gruppo, crediti verso 
l'erario e depositi cauzionali. Il loro raggruppamento nella posizione fmanziaria netta ci permette di 
isolare le attività strettamente legate al core business dell'impresa industriale. 
149 Sul trattamento del fondo TFR e della quote TFR vi sono due diverse interpretazioni. Il fondo TFR 
può essere considerato a) un debito di funzionamento, a giustificazione del fatto che le quote TFR 
vengono intese quale costo di approvvigionamento del fattore produttivo lavoro da corrispondere a 
termine, cioè nel momento della cessazione del rapporto lavorativo; b) un debito di fmanziamento, 
cioè un credito concesso dai dipendenti all'azienda per cui lavorano, fmalizzato alla formazione di un 
fondo quiescenza o liquidazione. E' evidente che, a seconda dell'interpretazione accolta, trova 
risposta il problema della sua inclusione o meno nell'ambito del calcolo del costo medio ponderato 
del capitale. Nel primo caso, infatti, il fondo trattamento di fine rapporto viene visto come una 
passività operativa, cioè originata dallo svolgimento delle attività caratteristiche dell'impresa, slegato 
quindi da esplicite decisioni di copertura e pertanto escluso dal costo del capitale. Nel secondo caso, 
invece, è assimilato ad un comune debito di fmanziamento a lungo termine, paragonabile ad un 
mutuo e generatore di oneri finanziari che vanno inclusi in un corretto calcolo del W A CC. La tesi del 
fondo TFR quale debito di funzionamento è accolta da DALLOCCHIO M., Finanifl d'a:denda: analisi e 
valuta:doni per le decisioni di impresa, Milano, EGEA, 1995, pag. 259 - 260. Anche MASSARI M. (1998) 
" ... nelle elaborazioni presentate nel testo segue l'alternativa di considerare il fondo TFR nell'ambito 
del circolante commerciale ... ciò consente di semplificare la riclassificazione del conto economico e la 
rappresentazione della dinamica fmanziaria ... ". Lo stesso autore mostra gli effetti delle due 
alternative di classificazione del fondo TFR (pag. 332 - 333, Finanza A:dendale, Valuta:done, 1998). Sul 
tema si veda FANNI M., Manuale di Finanza dell'impresa, pag. 155 e seguenti. Ciò che è importante 
sottolineare è che, in funzione del metodo adottato, dovranno essere adeguati anche i flussi di cassa 
da attualizzare per la valutazione dell'impresa, oltre alle conseguenze per la determinazione del costo 
del debito. E' ben vero che le imprese italiane possiedono, almeno allo stato attuale, di una porzione 
di debito meno onerosa rispetto alle imprese di Paesi che non usufruiscono di tale meccanismo. Sul 
tema ritorneremo quando discuteremo della riclassificazione del Conto del Risultato economico (e 
conseguente trattamento delle quote TFR), e del costo del debito. 
150 Non sempre nell'analisi tale distinzione è possibile, soprattutto nel caso di m~ncanza di informazioni 
sulla tipologia dei fondi rischi. Nel caso da noi analizzato (caso Astaldi) i fondi rischi hanno natura 
Capitale investito 
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Il criterio adottato per la collocazione di alcune categorie di attività e passività 
risponde all'esigenza di una precisa riclassificazione dello Stato patrimoniale ai 
fini della stima del valore dell'impresa: il prospetto è stato concepito in modo 
da collocare da una parte il cosiddetto capitale strategico investito netto e 
dall'altra il capitale di finanziamento. 
Il capitale investito strategico netto corrisponde al capitale inteso come 
strumento di lavoro, ovvero legato ai fini che vuole raggiungere l'impresa. 
La definizione dell'aggregato "capitale strategico" dipende dall'impresa e dalla 
struttura organizzativa del Gruppo. La società oggetto di analisi può 
configurarsi come un'impresa tipicamente industriale, ovvero può assumere un 
ruolo intermedio tra la grande holding e l'impresa operativa. Il criterio di 
classificazione deve rispondere a tale domanda: quale ruolo svolgono 
determinate categorie di attività nelle scelte della società?151 E' possibile che 
anche alcuni prestiti attivi (crediti di finanziamento) risultano necessari per lo 
svolgimento ordinario della vita dell'impresa, e come tali vengano collocati nel 
capitale investito (e non nella posizione finanziaria netta). Allo stesso modo le 
partecipazioni strategiche, se espressione di un complesso aziendale di beni e 
servizi (investimenti netti) possono essere incluse nel capitale investito. 
La riclassificazione di ogni voce dell'attivo e del passivo non può essere 
univoca e rigida: dato il criterio guida, si dovrà verificare caso per caso 
l'individuazione del capitale investito strategico netto per ogni impresa. 
Dopo tali considerazioni, abbiamo ricostruito la posizione fmanziaria netta per 
il Gruppo Astaldi. 
Posizione finanziaria netta- Gruppo Astaldi- anno 2001 
dati in euro 2001 
Debiti di finanziamento a breve termine 206.821.470 
+Debiti di finanziamento a lungo termine 151.607.849 
+ Fondi rischi di natura finanziaria 114.632.522 
+ FondoTFR 8.627.677 
- Crediti di fmanziamento a lungo termine -12.547.264 
- Altri titoli immobilizzati o 
- Crediti di fmanziamento a breve termine -156.914.206 
-Liquidità -135.580.589 
- Attività fmanziarie non immobilizzate -40.861.470 
= Posizione finanziaria netta 135.785.989 
prevalentemente ftnanziaria, e per tale ragione che abbiamo ritenuto opportuno inserire tale importo 
nella posizione ftnanziaria netta. 
151 Vengono cioè escluse le attività non pertinenti direttamente al business dell'impresa (terreni liberi, 
mobili non utilizzati, disponibilità liquide eccedenti il necessario alla gestione operativa, società 
partecipate estranee al business e non consolidate). La prassi operativa statunitense circoscrive in modo 
molto restrittivo le cosiddette surplus asset (attività non pertinenti). "Sono tali quei cespiti che 
contemporaneamente rispondono a tre requisiti: (a) possono essere considerati non strumentali 
rispetto alla gestione del business aziendale, nel senso che non contribuiscono alla formazione dei 
redditi operativi core; (b) possono essere valutati autonomamente sulla base del prezzo di realizzo; (c) 
hanno una ragionevole probabilità di esser ceduti in futuro" . Si veda GUATRI L. e BINI M. (2002), op. 
cit. Volume 2, pag. 266. 
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Possiamo ora costruire il magazzino di forze del valore dell'impresa. A seconda 
degli obiettivi che si vuole perseguire possiamo affidarci a due modelli: 
a) un modello che mantiene una consistente coerenza con le rappresentazioni 
di matrice contabile (jìgura 2) 
b) un modello (jìgura 3) particolarmente coerente con un'interpretazione d 
economica degli investimenti e finanziamenti dell'impresa, che identifica il 
capitale investito strategico netto Oato sinistro); la posizione finanziaria netta e 
capitale netto Oato destro). L'ipotesi qui assunta è che le partecipazioni 
strategiche rientrino nel capitale investito netto dell'impresa152• Eventuali 
investimenti non caratteristici153 (attività non pertinenti) e di immobilizzazioni 
antifunzionali, sarebbero portate in detrazione della posizione finanziaria netta. 
Figura 2 - Il magazzino di forze del valore - versione A 
Capitale netto 
Capitale sociale 
Immobilizzazioni 
Immateriali 
Materiali Investimenti Riserve Capitale 
netto Partecipazioni strategiche 
Scorte attive } 
Crediti di funzionamento C.C.N.# cassa 
- Scorte passive 
- Debiti di funzionamento 
Attività non pertinenti 
Crediti di finanziamento a lungo 
Altri titoli immobilizzati 
Crediti di finanziamento a breve 
Attività fmanziarie non immobilizzate 
Liquidità 
Fondi particolari 
Utile o perdita portati a nuovo 
utile o perdita dell' esercizio 
Debiti di finanziamento a breve } 
Fondi a medio lungo termine Debiti 
Debiti di finanziamento a lungo termine 
152 La scelta è giustificata dal caso reale analizzato (caso Astaldi). Le partecipazioru 1scritte tra le 
immobilizzazioni fmanziarie del bilancio consolidato comprendono società controllate direttamente o 
indirettamente da Astaldi, con un ruolo strategico per l'operatività del Gruppo. Sono società in cui la 
capogruppo Astaldi S.p.A. detiene, nella maggior parte dei casi, una quota pari al 100% e sono 
inserite nell'area di consolidamento attraverso il metodo integrale globale. L'elevato numero di 
partecipazioni consolidate aggregate con il metodo proporzionale riflette inoltre le modalità operative 
del settore costruzioni che prevedono la costituzione di società di scopo per il periodo necessario 
all'esecuzione dei progetti e liquidate al termine dei lavori. 
153 Gli investimenti non caratteristici sono rappresentati da attività che potrebbero formare oggetto di 
alienazione senza compromettere le esigenze di gestione. Si tratta normalmente di immobili civili o 
terreni non destinati all'esercizio dell'impresa. 
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Figura 3 - Il magazzino di forze del valore dell'impresa - versione B 
Immobilizzazioni 
Immateriali 
Materiali Investimenti 
Capitale netto 
Capitale sociale 
Riserve Capitale 
netto Partecipazioni strategiche Fondi particolari 
Utile o perdita portati a nuovo 
utile o perdita dell' esercizio 
Crediti di funzionamento C.C.N.# cassa 
Scorte attive } Debiti di finanziamento a breve 
Fondi a medio lungo termine 
- Scorte passive 
- Debiti di funzionamento 
Debiti di fmanziamento a lungo termine 
- Attività non pertinenti 
- Crediti di fmanziamento a lungo 
- Altri titoli immobilizzati 
- Crediti di fmanziamento a breve 
- Attività fmanziarie non immobilizzate 
-Liquidità 
P.F.N. 
Presentiamo qui il nostro modello di magazzmo di forze del valore Astaldi 
(anno 2001), nelle due versioni. 
Il magazzino di forze del valore del Gruppo Astaldi- versione A- dati in euro 
l 2001 J 2001 
Investimenti 137.093.355 Capitale netto complessivo 147.727.585 
Attività immobilizzate 137.093.355 Capitale sociale del Gruppo 58.421.010 
Immateriali 36.209.771 Riserve 32.678.205 
Materiali 67.199.937 Fondi particolari 8.771.268 
Partecipazioni strategiche 33.683.647 Utile o perdita portati a nuovo 17.824.879 
Utile o perdita dell'esercizio 30.026.685 
Capitale e riserve dei terzi -411.610 
Utile d'esercizio dei terzi 417.148 
C.C.N. #cassa 146.420.219 
Scorte attive 531.848.232 Posizione finanziaria netta 135.785.989 
Crediti di funzionamento 290.182.832 Debiti di finanziamento a breve termine 206.821.470 
- Scorte passive - 77.450.108 Debiti di finanziamento a lungo termine 151.607.849 
- Debiti di funzionamento - 307.977.905 Fon di rischi di natura finanziaria 114.632.522 
FondoTFR 8.627.677 
Attività non pertinenti o 
Crediti di fmanziamento a lungo termine -156.914.206 
Altri titoli immobilizzati o 
Crediti di finanziamento a breve termine -12.547.264 
Attività finanziarie non immobilizzate -40.861.4 70 
Liquidità -135.580.589 
Totale 283.513.574 Totale 283.513.574 
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Definiamo capitale investito strategico netto (capitai invested) l'aggregato attività 
immobilizzate più capitale circolante netto diverso dalla cassa. Nell'anno 2001 
il Gruppo Astaldi ha un capitale investito netto pari a 283.513.574 euro. 
Il magazzino di forze del valore del Gruppo Astaldi - versione B - dati in euro 
l 2001 l 2001 
Investimenti 137.093.355 Capitale netto complessivo 147.727.585 
Attività immobilizzate 137.093.355 Capitale sociale del Gruppo 58.421.010 
Immateriali 36.209.771 Riserve 32.678.205 
Materiali 67.199.937 Fon di particolari 8.771.268 
Partecipazioni strategiche 33.683.647 Utile o perdita portati a nuovo 17.824.879 
Utile o perdita dell'esercizio 30.026.685 
Capitale e riserve dei terzi -411.610 
Utile d'esercizio dei terzi 417.148 
C.C.N. #cassa 146.420.219 
Scorte attive 531.848.232 Posizione finanziaria netta 135.785.989 
Crediti di funzionamento 290.182.832 Debiti di finanziamento a breve termine 206.821.470 
- Scorte passive - 77.450.108 Debiti di finanziamento a lungo termine 151.607.849 
- Debiti di funzionamento - 307.977.905 Fondi rischi di natura finanziaria 114.632.522 
FondoTFR 8.627.677 
- Attività non pertinenti o 
- Crediti di finanziamento a lungo termine -156.914.206 
- Altri titoli immobilizzati o 
- Crediti di finanziamento a breve termine -12.547.264 
- Attività finanziarie non immobilizzate -40.861.4 70 
-Liquidità -135.580.589 
Totale 283.513.574 Totale 283.513.574 
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2. LE INFORMAZIONI DESUNTE DAL CONTO DEL RISULTATO ECONOMICO 
2.1 L'utilizzo del Conto del risultato economico a costi, ricavi e 
variazioni e di quello per densità di potere d'acquisto 
Abbiamo già avuto modo di descrivere in precedenza la struttura del Conto del 
risultato economico a costi, ricavi e variazioni e del corrispondente Conto per 
densità di potere d'acquisto e a cui rinviamo154• 
Riportiamo qui di seguito le due strutture per il Gruppo Astaldi anno 2001. 
Conto del risultato economico generale a costi, ricavi e variazioni -
Gruppo Astaldi - dati in euro 
Costi finanziari 
Costi d'acquisto 
Retribuzioni al personale 
Assicurazioni sociali 
Costi di servizi vari 
Oneri ftnanziari 
Perdite su cambi 
Svalutazione titoli 
Altri costi ftnanziari 
Costi non finanziari a breve 
termine 
Variazione fornitori e/anticipi(-) 
Costi di capitale permanente 
Ammortamenti 
Accantonamenti a fondi risclù 
QuoteTFR 
Svalutazioni partecipazioni immob. 
Utile d'esericizio (Ricavi- Costi) 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio dei terzi 
Utile netto del Gruppo 
2001 
659.858.535 
87.543.725 
71.911.091 
18.119.493 
482.284.226 
38.323.597 
4.177.000 
2.074.839 
14.319.685 
3.223.649 
3.223.649 
Ricavi finanziari 
Ricavi di vendita 
Svalutazione crediti 
Altri ricavi e proventi 
Plusvalenze da realizzo su immobilizzazioni 
Interessi attivi 
Utili su cambi 
Altri ricavi ftnanziari 
Ricavi non finanziari a breve termine 
Variazione materie (+) 
Variazione clienti c/ anticipi (-) 
Variazione lavori in corso, semilav e prodotti 
(+) 
85.545.577 Ricavi di capitale permanente 
36.219.732 Prodotti per uso interno 
45.884.662 Rivalutazioni partecipazioni immobilizzate 
3.441.183 
21.850.802 
28.867.659 
28.867.659 
19.078.572 
- 20.654.746 
30.443.833 
30.443.833 
417.148 
30.026.685 
154 Si rimanda al capitolo 1, paragrafo 3.1. 
2001 
791.505.246 
706.501.637 
- 10.350.066 
73.105.675 
22.248.000 
11.360.299 
5.102.000 
8.054.308 
28.451.548 
1.031.939 
19.637.266 
7.782.343 
13.752.686 
13.752.686 
15.256 
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Conto del risultato econonùco d'esercizio per classi di potere generico d'acquisto 
- Gruppo Astaldi (versione prima degli interessi) - dati in euro 
l Costi finanziari pagati 
l Costi fmanziari non pagati 
l Costi non finanziari a breve termine 
l Costi di capitale permanente 
Utile d'esercizio prima degli interessi 
e prima delle imposte 
l Oneri finanziari 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio dei terzi 
Utile netto del Gruppo 
2001 
682.601.706 l Ricavi finanziari riscossi 
-2.171.6471 Ricavi fmanziari non riscossi 
3.223.649 l Ricavi non fmanziari a breve termine 
107.396.3791 Ricavi di capitale permanente 
67.192.256 
38.323.597 l 
28.867.659 
19.078.572 
- 20.654.746 
30.443.833 
30.443.833 
417.148 
30.026.685 
2001 
85 7.392.1 05 l 
-41.370.252 l 
28.451-5481 
13.767.9421 
2.2 L'utilizzo del Conto del risultato economico a ricavi e costi della 
produzione del periodo 
I tradizionali sistemi contabili non sono preordinati ad offrire informazioni 
esaustive per le analisi dei flussi di cassa. Così nella scelta di quale tipologia di 
Conto del Risultato economico adottare ai fini dell'analisi di previsione e di 
proiezione dei flussi di cassa, ci poniamo nella condizione di "mediare" ed 
"adattare" lo schema da seguire, dal momento che sappiamo che per la 
determinazione corretta del flusso di cassa il prospetto dal quale si può 
desumere meglio tale informazione è il Conto del Risultato Economico a costi, 
ricavi e variazioni; mentre per la costruzione di un bilancio previsionale vi è la 
necessità di seguire un Conto del Risultato economico a ricavi e costi della 
produzione del periodo, per compiere delle stime su determinati aggregati di 
ricavi e costi155• La motivazione di ciò è riconducibile alla conduzione di un 
ragionamento economico che porti ad una semplificazione del modello di 
previsione. 
155 Le due strutture di Risultato econonùco sono costruite per scopi diversi. La prima (a ricavi e costi 
integrali della produzione del periodo) ha la funzione di favorire la rappresentazione del flusso 
autogenerato di capitale netto (utile netto d'esercizio) e quelli del capitale complessivo (valore 
aggiunto). Inoltre l'uso dei caratteri rilevanti di tale struttura è privilegiare i "costi di utilizzazione" (ad 
esempio i consunù di materie). La seconda (a costi, ricavi e variazioni) ha la funzione di favorire il 
calcolo e la rappresentazione del flusso autogenerato di capitale disponibile netto, del flusso 
autogenerato di capitale disponibile fmanziario netto e del flusso autogenerato di cassa. 
Alcuni dispositivi 
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Figura 4 - Conto del risultato economico a ricavi e costi della produzione del periodo 
Gruppo Astaldi - dati in euro 
V alo re della produzione 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni netti 1 
Variazione dei prodotti in corso su ordinazione e prodotti fmiti 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione 
Altri ricavi e proventi 2 
Costo industriale -commerciale pieno caratteristico della produzione ottenuta 
Consumi di materie 
Costi per servizi 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 3 
Altri costi e spese 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depreciation and amortization 
Costi di capitale permanente 
Ammortamenti e svalutazioni 
Accantonamenti a fondi rischi 
EBIT - Earning before interest and taxes 
Interessi passivi netti 4 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 
Partite straordinarie 5 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni 6 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 
Utile netto del Gruppo 
.. 1 I ncaV1 delle vendite e delle prestazioni sono al netto della svalutaztone creditt 
2 Comprendono anche i prodotti per uso interno 
3 Tra i salari, stipendi ed altri oneri relativi figura anche la quota TFR 
2001 
811.142.512 
715.788.837 
-17.351.407 
25.133.750 
95.353.675 
665.491.428 
89.735.435 
449.085.927 
93.471.767 
33.198.299 
167.186.113 
82.104.394 
36.219.732 
45.884.662 
85.081.719 
-26.038.298 
59.043.421 
-6.265.377 
-23.910.385 
28.867.659 
19.078.572 
-20.654.746 
30.443.833 
417.148 
30.026.685 
4 Tale espressione indica il risultato della gestione fmanziaria netta, dato dalla differenza tra 
proventi fmanziari ed oneri finanziari, così come iscritti nel Conto del Risultato economico 
civilistico. Comprendono anche perdite ed utili su cambi. 
5 Sono la differenza tra proventi e oneri straordinari come da schema civilistico 
6 Rettifiche di valore di attività finanziarie come da schema civilistico. 
Per unire le due esigenze (determinazione del flusso di cassa e previsione) 
optiamo per alcuni dispositivi. Nello schema che adotteremo, rinunciamo 
all'inserimento delle partite straordinarie e degli interessi attivi e dividendi, 
nonché lavoriamo secondo un prospetto prima degli oneri finanziari. Ciò non 
significa che tali componenti non rientrano nella definizione dell'utile netto 
dell'impresa: esse vengono isolate per rendere possibile la formazione di 
risultati intermedi necessari ai fmi dell'analisi. 
Risultati economici 
intermedi 
Income statement 
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2.3 L' Income statement ed il Conto del risultato economico a ricavi e 
costi del venduto 
I risultati economici intermedi a cui facciamo riferimento sono quelli che 
comunemente vengono identificati nei testi accademici anglosassoni, ed in 
campo professionale con i termini EBITDA (Earning before interest, taxes, 
depreciation and amortization), EBIT (Earning before interest and taxes), NOPAT (Net 
operating profit qfter taxes), che risultano essenziali per condurre stime 
previsionali. 
Tali misure sono da collegare alla rappresentazione del Conto del risultato 
economico del sistema americano, che presenta una struttura a costi, ricavi 
della produzione venduta, e che segue principi diversi rispetto all'impianto 
contabile europeo. 
Crediamo opportuno porre l'attenzione su alcuni concetti, m modo da non 
creare confusione tra due sistemi di contabilità che presentano delle differenze 
molto marcate sotto vari aspetti. In effetti già nel prospetto di figura 4, abbiamo 
chiamato i risultati intermedi con i termini anglosassoni. Se volessimo essere 
rigorosi, tale utilizzo suonerebbe improprio: i risultati in effetti identificati non 
possono essere l'espressione esatta delle misure determinate secondo uno 
schema di Income statement americano. 
Per porre chiarezza e "rendere lecito" l'uso della terminologia nel nostro 
modello, rappresentiamo il Conto del Risultato economico a ricavi e costi della 
produzione venduta (Income statemen~ 156 • 
Figura 5- Schema di Income Statement 
Ricavi della gestione caratteristica Sa/es 
- Costi della produzione venduta 1 Cost o/ good so/d 
Gross profit 
- Costi commerciali, generali ed Se//ing, genera/ and administrative expenses 
amministrativi 
Earning before interest, taxes, depreciation and amotization . EBITDA 
- Costi di capitale permanente Depreciation and Amotization 
Earning before interest and taxes . EBTJ2 
+l- Interessi passivi netti N et interest expenses 
Earning before taxes - EBT 
- Imposte sul reddito d'esercizio Taxes 
Earnings After Taxes · EAT 
+l- Costi e ricavi straordinari 3 Extraordinary Items 
Utile netto d'esercizio • Net Income 
156 Lo schema qui proposto è ripreso dal lavoro sviluppato da VALEN'IlNUZ G., Valore dell'impresa e politica 
dei dividendi, tesi di Dottorato di Ricerca in Economia Aziendale presso l'Università Ca' Foscari di 
Venezia, anno 2001. Il fme è quello di creare un collegamento tra la terminologia impiegata nel nostro 
Paese e quella in uso nei Paesi anglosassoni. 
Differenze tra i due 
sistemi contabili 
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E' un costo industriale variabile caratteristico della produzione venduta, determinato da 
conto particolare157 
2 Secondo lo schema amencano l'EBIT è un risultato intermedio della produzione 
caratteristica dell'impresa 
3 I costi e ricavi straordinari possono trovare diversa collocazione: alcuni autori inseriscono tali 
componenti di reddito prima della determinazione dell'EBIT; altri ancora quale ultima voce del 
Conto del risultato economico, e rappresentano il loro ammontare al netto degli effetti fiscali, 
come rappresentato sopra. Possono anche essere collocati prima del calcolo delle imposte sul 
reddito, determinando così un utile netto ante partite straordinarie ed ante imposte. 
Le difficoltà di ricostruzione sono dettate dalle differenze che caratterizzano i 
due conti economici, italiano (europeo) ed americano, quali i diversi criteri di 
valutazione del magazzino (costo industriale pieno; costo industriale variabile); 
la presenza della voce prodotti per uso interno e la sua configurazione di costo. 
Inoltre di norma la contabilità di un'impresa che rediga il bilancio secondo la 
direttiva europea non fornisce la distinzione tra costi industriali e costi 
commerciali158• Per questo motivo la soluzione è adottare uno schema che 
presenti le poste denominate "costo industriale-commerciale pieno 
caratteristico della produzione ottenuta" e "costo industriale-commerciale 
pieno caratteristico della produzione venduta"159• 
Da tali premesse, abbiamo cercato di ricostruire il prospetto a ricavi e costi 
della produzione venduta per un'impresa italiana, partendo dallo schema 
redatto secondo i principi contabili. 
Si noti come lo schema qui sotto proposto ed il prospetto di figura 4 portino ai 
medesimi risultati intermedi in termini di valore: la differenza è una diversa 
classificazione di alcune componenti di costi e di ricavi per la finalità perseguita 
diversa (costo pieno della produzione venduta e costo pieno della produzione 
ottenuta). 
157 Per la sua determinazione si utilizza uno schema contabile che parte dal costo industriale variabile 
caratteristico della produzione ottenuta. Si vedano F ANNI M. (2000), op. cit., pag. 185 e V ALENTINUZ 
G. (2001) op.cit. 
158 Tale informazione è ad esempio presente nei bilanci delle imprese italiane che sono quotate anche sul 
mercato americano e che hanno l'obbligo di redigere il bilancio secondo la normativa statunitense. E' 
il caso ad esempio del Gruppo Benetton, che anche nel bilancio redatto secondo la Direttiva 
127/19gl (schema civilistico italiano) presenta in Nota integrativa il prospetto del Conto del risultato 
economico a ricavi e costi della produzione venduta con la distinzione tra costi industriali e 
commerciali (anche se il costo è un costo pieno industriale e non variabile). 
159 Nel caso in cui manchi la distinzione tra costi industriali e commerciali, la voce Cross Profit non può 
essere rappresentata. Tale risultato intermedio è infatti dato dalla differenza tra Ricavi finanziari della 
gestione caratteristica ed il costo industriale della produzione venduta. 
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Figura 6 - Conto del risultato economico a ricavi e costi del venduto -
Gruppo Astaldi- dati in euro 
Ricavi (finanziari) della gestione caratteristica 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni (al netto della svalutazione crediti) 
Altri ricavi e proventi 
Costo industriale - commerciale pieno caratteristico della produzione ottenuta 
Consumi di materie 
Costi per servizi 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 
Altri costi e spese 
- Prodotti per uso interno 
Costo industriale - commerciale caratteristico della produzione destinata alla 
vendita 
+ /- Variazione diminutiva/ aumentativa dei prodotti in corso di lavorazione e dei 
prodotti fmiti 
Costo industriale - commerciale caratteristico della produzione venduta 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depreciation and amortization160 
Costi fissi di capitale permanente 
Ammortamenti e svalutazioni 
Accantonamenti a fondi rischi 
EBIT - Earning before interest and taxes 
Interessi passivi netti 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 
Partite straordinarie 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 
Utile netto del Gruppo 
2001 
811.142.512 
715.788.837 
95.353.675 
665.491.428 
89.735.435 
449.085.927 
93.471.767 
33.198.299 
13.752.686 
651.738.742 
7.782.343 
643.956.399 
167.186.113 
82.104.394 
36.219.732 
45.884.662 
85.081.719 
-26.038.298 
59.043.421 
-6.265.377 
-23.910.385 
28.867.659 
19.078.572 
-20.654.746 
30.443.833 
417.148 
30.026.685 
160 L'EBITDA può essere assimilato alla rrùsura del Margine operativo lordo (MOL) determinato 
secondo lo schema previsto dalla prassi italiana. Le due grandezze (EBITDA e MOL) portano a 
risultati identici in valore qualora i criteri di valutazione delle rimanenze di magazzino siano le 
medesime (ovvero valutazione a costo industriale variabile) e le produzioni per uso interno abbiano 
la stessa configurazione di costo. L'EBITDA può essere letto anche come il flusso autogenerato di 
capitale disponibile netto (CDN) prima degli interessi attivi e passivi ovvero come differenza tra 
(Ricavi finanziari + Ricavi non finanziari a breve) - (Costi finanziari + Costi non finanziari a breve), 
secondo il nostro schema di riclassificazione del Conto del Risultato Econorrùco. Ciò crea un legame 
tra il modello del Conto econorrùco continentale con il modello anglosassone. Si noti tuttavia come 
per ricercare esattamente questa corrispondenza numerica si dovrebbe creare una totale conforrrùtà 
tra i costi e i ricavi componenti l'EBITDA e quelli tipici della versione continentale. Ciò 
significherebbe: a) identificare separatamente i ricavi di vendita tipici; b) stimare le rimanenze 
secondo un criterio di costo industriale variabile; c) raccogliere separatamente costi e ricavi esprimenti 
il risultato della posizione finanziaria (interessi attivi, dividendi, interessi passivi, comrrùssioni passive, 
ecc.); d) raccogliere separatamente le componenti straordinarie di reddito; e) classificare le quote TFR 
tra i costi fissi di capitale permanente. In tal caso rimarrebbe ancora una differenza tra le due poste 
(EBITDA e flusso autogenerato di CDN) dettata dai prodotti per uso interno, che nel Conto del 
risultato econorrùco a costi, ricavi e variazioni sono classificati tra i ricavi di capitale permanente. 
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Quando denominiamo i risultati intermedi ottenuti secondo uno schema come 
da .figura 4, con i termini EBITDA ed EBIT, siamo consapevoli delle differenze 
di composizione contabile e del significato che assumono: abbiamo comunque 
scelto di utilizzare tale specifica terminologia, quale convenzione "pratica". 
2.4. Il Conto del risultato economico a fini previsionali 
Ritorniamo ora all'obiettivo della nostra analisi: la ricerca di uno schema di 
Conto del risultato economico a fini previsionali, che ci permetta anche di 
trovare il valore corretto del flusso autogenerato di cassa prodotto dall'impresa. 
Ricostruiamo il Conto del risultato economico a costi, ricavi e variazioni, 
ponendoci come finalità la determinazione di un risultato intermedio quale 
l'EBIT161 (utile netto caratteristico prima degli interessi e prima delle imposte). 
Per far ciò, isoliamo i costi ed i ricavi straordinari ed i proventi ed oneri 
finanziari. 
Otteniamo in tal modo un modello che denominiamo "Impieghi e fonti 
autogenerate del magazzino di forze del valore". Riportiamo anche lo schema 
con i dati del Gruppo Astaldi, oggetto della nostra analisi. 
t6t L'EBIT come da schema americano rappresenta un risultato intermedio della produzione 
caratteristica. Per essere coerenti, l'obiettivo sarebbe quello di creare una struttura di Conto del 
Risultato economico che distingua la produzione caratteristica, dalla produzione complementare ed 
accessoria e dai costi e ricavi straordinari. La linea di demarcazione tra costi e ricavi della produzione 
caratteristica e della cosiddetta produzione accessoria è spesso convenzionale. L'impresa si trova 
spesso ad associare all'attività di produzione anche attività di investimento (di per sé rischiosa), 
attività di Jending e borrowing ovvero quella d'investimento in titoli non rischiosi. Ai ricavi caratteristici 
associa così ulteriori proventi di tipo accessorio. In tutti questi casi l'individuazione dei componenti 
positivi (interessi, dividendi, capitai gain) e negativi (interessi passivi, svalutazioni) all'area di produzioni 
aggiuntive, piuttosto a quella della produzione caratteristica, non costituisce un compito agevole. Le 
difficoltà ora segnalate potrebbero ridursi qualora l'analisi venga condotta in via previsionale per la 
realizzazione dell' operating budgeting (è la stessa impresa che provvede a distinguere le classi di 
componenti economici per produzioni fondamentali, per attività di lending, borrowing, per investimenti 
aggiuntivi o temporanei rischiosi, per analisi inerenti ad unità di business, ecc.). E' ben vero che nel 
nostro lavoro l'obiettivo è la costruzione di un modello di previsione che va oltre alla finalità della 
pianificazione di un'impresa. Per tali motivazioni abbiamo compiuto delle precise scelte nella 
classificazione del prospetto di Risultato economico: a) costi e ricavi straordinari sono nell'accezione 
prevista dal codice civile; b) svalutazioni e rivalutazioni di partecipazioni sono state riclassificate come 
componenti straordinarie; c) interessi attivi e dividendi sono proventi relativi a produzioni 
complementari ed accessorie. Ulteriori voci che potrebbero condurre a delle problematiche sono 
rappresentate a nostro avviso da: a) plusvalenze da realizzo immobilizzazioni che il legislatore italiano 
- nel caso assumessero natura ordinaria - ha inserito tra "gli altri ricavi e proventi"; b) in questa 
medesima voce possono figurare a tutti gli effetti anche altri ricavi accessori diversi. Seconda la nostra 
opinione, la scelta di classificazione di uno o dell'altra voce deve essere valutata caso per caso. Per il 
Gruppo Astaldi (gruppo tipicamente industriale) abbiamo optato per una riclassiflcazione come da 
figura 8: (le plusvalenze da realizzo su immobilizzazioni sono da considerarsi ordinarie in quanto 
riferite nel caso specifico a cessione di impianti e macchinari a conclusione dell'appalto). Per una 
dettagliata disamina sul tema e per la rappresentazione di scherni di Conto del risultato economico 
per un'impresa industriale e mercantile (a costi e ricavi integrali e a costi, ricavi e variazioni) della 
produzione caratteristica e complementare e con componenti straordinari si rinvia a FANNI M. (2000), 
op. cit. , pag. 43 e seguenti. 
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Figura 7 - Impieghi e fonti autogenerate del magazzino di forze del valore 
Costi finanziari 
Costi d'acquisto 
Retribuzioni al personale 
Assicurazioni sociali 
Costi di servizi vari 
Costi non finanziari a breve termine 
Variazione fornitori c/ anticipi (-) 
Costi di capitale permanente 
Ammortamenti 
Accantonamenti a fondi rischi 
QuoteTFR 
EBIT 
Rendimenti della gestione finanziaria netta 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 
Ricavi e costi straordinari 
Rivalutazioni e svalutazioni di partecipazioni 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio dei terzi 
Utile netto del Gruppo 
Ricavi finanziari 
Ricavi di vendita 
Svalutazione crediti 
Altri ricavi e proventi 
Plusvalenze da realizzo su immobilizzazioni 
Ricavi non finanziari a breve termine 
Variazione materie ( +) 
Variazione clienti c/ anticipi (-) 
Variazione lavori in corso, semilav e prodotti ( +) 
Ricavi di capitale permanente 
Prodotti per uso interno 
Impieghi e fonti autogenerate del magazzino di forze del valore - Gruppo Astaldi - dati in euro 
Costi finanziari 
Costi d'acquisto 
Retribuzioni al personale 
Assicurazioni sociali 
Costi di servizi vari 
Costi non finanziari a breve termine 
Variazione fornitori e/anticipi(-) 
Costi di capitale permanente 
Ammortamenti 
Accantonamenti a fondi rischi 
uote TFR 
EBIT 
Rendimenti della gestione finanziaria 
netta 
Utile ante imposte e ante partite 
straordinarie 
Ricavi e costi straordinari 
Rivalutazioni e svalutazioni di 
partecipazioni 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio dei terzi 
Utile netto del Gruppo 
2001 
659.858.535 Ricavi finanziari 
87.543.725 
71.911.091 
18.119.493 
482.284.226 
3.223.649 
3.223.649 
85.545.577 
36.219.732 
45.884.662 
3.441.183 
85.081.719 
- 26.038.298 
59.043.421 
- 6.265.377 
- 23.910.385 
28.867.659 
19.078.572 
-20.654.746 
30.443.833 
417.148 
30.026.685 
Ricavi di vendita 
Svalutazione crediti 
Altri ricavi e proventi 
Plusvalenze da realizzo su immobilizzazioni 
Ricavi non finanziari a breve termine 
Variazione materie ( +) 
Variazione clienti e/anticipi(-) 
Variazione lavori in corso, semilav e prodotti 
(+) 
Ricavi di capitale permanente 
Prodotti per uso interno 
706.501.637 
- 10.350.066 
73.105.675 
22.248.000 
28.451.548 
1.031.939 
19.637.266 
7.782.343 
13.752.686 
13.752.686 
Quota TFR e prodotti 
per uso interno 
Flusso autogenerato 
caratteristico di CON 
EBITDAe 
VAR C.D.N.aE 
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Ipotizziamo ora di lavorare con il prospetto di Conto del Risultato economico 
a costi, ricavi e variazioni come sopra (figura 7). 
In tal modo otteniamo un Utile netto caratteristico prima delle imposte 
assimilabile alla misura dell'EBIT, come quello calcolato secondo lo schema del 
Conto del Risultato Economico a ricavi e costi della produzione di figura 4 (i 
valori ottenuti sono identici). 
Si noti come si pervenga al medesimo risultato nonostante una diversa 
classificazione di alcune voci. In particolare: 
1) nel Conto del Risultato economico a costi, ricavi e variazioni di figura 7, 
compaiono quali costi di capitale permanente anche le quote TFR, mentre nel 
Conto del Risultato economico di figura 5 sono facenti parte del costo della 
produzione ottenuta come costo per il personale 
2) nel Conto del Risultato economico a costi, ricavi e variazioni di figura 1 
compaiono come ricavi fissi di capitale permanente i prodotti per uso interno 
mentre nel Conto del Risultato economico a costi e ricavi della produzione 
sono compresi nella voce Altri ricavi e proventi. 
Vogliamo ora calcolare il flusso autogenerato carattensttco di capitale 
disponibile netto secondo lo schema a costi, ricavi e variazioni di figura 1. 
Nel caso di Astaldi (anno 2001) la variazione autogenerata secondo il Risultato 
Economico (VAR C.D.NRE), metodo analitico diretto162 risulta essere: 
V AR C.D. NRE = (Rf + Rn~ - (Cf+ Cnjt) 
(791.505.246 + 659.858.535)- (28.451.548 +3.223.649) = 156.874.610 
Possiamo considerare l'EBITDA (come da Conto del risultato economico a 
costi e ricavi della.produzione ottenuta) il reale flusso autogenerato di CDN 
(VAR C.D.NRE)? Nell'anno 2001 l'EBITDA per il Gruppo Astaldi è pari a 
167.186.113. 
La differenza netta tra le due misure riguarda la diversa collocazione della 
quote TFR ed dei prodotti per uso interno, come specificato sopra. 
Questo passaggio risulta importante ai fini della determinazione del flusso 
autogenerato di cassa: per tale motivo lo schema di figura 6 necessita di alcune 
modifiche. Ci riferiamo proprio alla classificazione della quota TFR163 e dei 
162 I flussi autogenerati possono essere calcolati con diversi metodi: metodo analitico diretto; metodo 
analitico indiretto; metodo sintetico diretto; metodo sintetico indiretto. Si veda FANNI M. (2000), op. 
ci t. 
163 Abbiamo avuto già modo di discutere delle diverse interpretazioni riguardo le quote TFR (vedi nota 
17). Alcuni autori classificano il fondo TFR tra le poste del capitale circolante netto. Seguiamo la 
spiegazione riportata in FANNI M. (2000) op.cit., pag. 162: " ... Dal momento che il C.C.N. è formato 
da componenti che sorgono in contropartita a ricavi ed a costi (e, dunque, in definitiva a movimenti 
del risultato economico) si giudica "ovvio" includervi il fondo TFR che possiede una tale 
caratteristica. N o n aderiamo ad una tale visione, peraltro lecita. Per un insieme di altre importanti 
ragioni abbiamo privilegiato il concetto di C.D.N. (e perciò la distinzione tra capitale disponibile e 
capitale permanente) che meglio, ci sembra, metta in luce la tendenziale e potenziale trasformazione 
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prodotti per uso interno164• Tali voci vengono riportate al livello degli 
ammortamenti e svalutazioni e trattate rispettivamente come costi fissi di 
capitale permanente e ricavi fissi di capitale permanente. Si noti come tale 
cambiamento conduca ad un valore di EBITDA diverso rispetto a quello 
precedente, mentre il risultato dell'EBIT non varia. 
Figura 8 - Conto del risultato economico espressivo dei ricavi e dei costi della 
produzione del periodo a fini previsionali 
Valore della produzione 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 
Svalutazione crediti 
Variazione dei prodotti in corso su ordinazione e prodotti finiti 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione 
Altri ricavi e proventi 
Costo industriale - commerciale caratteristico della produzione ottenuta 
Consumi di materie 
Costi per servizi 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 
Altri costi e spese 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depreciation and amortization 
Costi fissi di capitale permanente 
Ammortamenti e svalutazioni 
Accantonamenti a fondi rischi 
Quote TFR 
Ricavi fissi di capitale permanente 
Prodotti per uso interno 
EBIT - Earning before interest and taxes 
Rendimento della gestione finanzia netta 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 
Ricavi e costi straordinari 
Rivalutazioni e svalutazioni parteci~azioni 
Utile netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 
Utile netto del Gruppo 
di tutti gli elementi patrimoniali in "monetari" (ed è, infatti, il capitale disponibile netto - e non quello 
circolante netto - che possiede la maggiore vicinanza col capitale liquido ed, in ultima analisi, al 
termine del processo di trasmigrazione del valore, viene a coincidere con questo). Nella nostra visione 
il fondo TFR non può far parte del C.D.N. in quanto costituisce una passività consolidata". 
164 La questione dei prodotti per uso interno è molto complessa. Essa nasce in quanto, in diverse analisi 
di flussi, in presenza di produzioni in economia, il flusso autogenerato di C.D.N. (V AR C.D.N.RE) 
viene determinato previa compensazione esplicita tra i costi (sia di capitale disponibile netto. che di 
capitale permanente) necessari per ottenere le produzioni in economia ed il valore (di ricavo in 
natura) delle stesse. Parimenti, nella stessa situazione, il flusso di cassa autogenerato (V AR LRE) viene 
determinato senza la partecipazione delle uscite di cassa dipendenti dall'attuazione delle produzioni in 
economia. Nei due casi i movimenti in esame (di capitale circolante e di cassa) delle produzioni in 
economia vengono di fatto equiparati a quelli che si manifestano in occasione di acquisti di capitali 
fissi. Rinviamo a quanto descritto da PANNI M. (2000), op. cit., pag. 156 e seguenti. Interessante in 
particolare riguarda la trattazione della soluzione del sistema unico americano, con l'avvertenza che 
chi usa conti del risultato economico provenienti dalla tradizione italiana o tedesca (ovvero prospetti 
in cui non vi è la presenza dell'aggregato costo del venduto) dovrebbe compensare il ricavo in natura 
del fattore durevole con i suoi costi di produzione. 
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Conto del risultato economico espressivo dei ricavi e dei costi della produzione del 
periodo a fini previsionali - Gruppo Astaldi - dati in euro 
2001 
Valore della produzione 818.924.855 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 726.138.903 
Svalutazione crediti -10.350.066 
Variazione dei prodotti in corso su ordinazione e prodotti finiti -17.351.407 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione 25.133.750 
Altri ricavi e proventi 95.353.675 
Costo industriale- commerciale caratteristico della produzione ottenuta 662.050.245 
Consumi di materie 89.735.435 
Costi per servizi 449.085.927 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 90.030.584 
Altri costi e spese 33.198.299 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depreciation and amortization 156.874.610 
Costi fissi di capitale permanente 85.545.577 
Ammortamenti e svalutazioni 36.219.732 
Accantonamenti a fondi rischi 45.884.662 
QuoteTFR 3.441.183 
Ricavi fissi di capitale permanente 13.752.686 
Prodotti per uso interno 13.752.686 
EBIT - Earning before interest and taxes 85.081.719 
Rendimento della gestione fmanzia netta -26.038.298 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 59.043.421 
Ricavi e costi straordinari -6.265.377 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni -23.910.385 
Utile netto prima delle imposte 28.867.659 
Imposte sul reddito d'esercizio 19.078.572 
Imposte anticipate e differite -20.654.746 
Utile netto dopo le imposte 30.443.833 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 417.148 
Utile netto del Gruppo 30.026.685 
Il prospetto di figura 8 è lo schema di riclassificazione di Conto del risultato 
economico che adotteremo nel modello di previsione per il processo di 
valutazione dell'impresa. 
In questo caso l'EBITDA coincide esattamente con il valore del flusso 
autogenerato di CDN rilevato dallo schema di figura 7. 
Metodo sintetico 
indiretto 
Flusso di cassa 
autogenerato 
caratteristico 
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3. l FLUSSI AUTOGENERATI DI CASSA 
Tra i metodi conosciuti per il calcolo del flusso autogenerato di cassa (cash flow), 
il metodo sintetico indiretto è quello che si presta meglio a fini previsionali165, 
sulla base della contabilità fornita dall'impresa166• 
Il flusso di cassa autogenerato nella versione prima degli interessi (sia passivi 
che attivi) e dopo le imposte viene determinato in via indiretta con il metodo 
sintetico attraverso la seguente relazione: 
Utile netto caratteristico prima degli interessi attivi e passivi 
+ Costi di capitale permanente 
- Ricavi di capitale permanente 
-Variazione del fondo di C.C.N. =f:. cassa 
- Imposte sul reddito pagate sull'utile netto caratteristico 
= Flusso autogenerato di cassa prima degli interessi e dopo le imposte 
La base di partenza per il calcolo del flusso autogenerato di cassa è il Risultato 
economico a costi, ricavi e variazioni di figura 7. Si perviene al medesimo 
risultato applicando la stessa formula indiretta al Risultato economico a costi e 
ricavi della produzione del periodo di figura 8. Il flusso di cassa autogenerato 
ottenuto è un flusso autogenerato di cassa caratteristico. 
Secondo la simbologia da noi in uso, la variazione autogenerata caratteristica di 
liquidità operating VAR 'L OP RE (ovvero prima degli interessi e dopo le imposte) 
è data da: 
VAR'L OPRE = U + (Ccp +Re)- VAR C.C.N #cassa -fMpLIC 
con U = utile netto caratteristico prima degli interessi e prima delle imposte 
ccp = costi di capitale permanente 
Rcp = ricavi di capitale permanente 
V AR C C. N # cassa = variazione del fondo di capitale circolante netto diverso 
dalla cassa 
IMrc = imposte sul reddito pagate riferite alla produzione caratteristica 
Se avessimo utilizzato il metodo diretto sintetico avremmo trovato non poche 
difficoltà nel calcolo del flusso autogenerato di cassa con un prospetto a ricavi 
e costi della produzione del periodo. 
165 Il metodo sintetico indiretto è anche il metodo utilizzato nei problemi di capitai budgeting per la 
determinazione dei flussi differenziali di liquidità relativi ad un progetto di investimento. 
166 Ipotizziamo di essere esterni all'impresa e di fare affidamento sulla contabilità della stessa. L'ottica di 
previsione sarebbe completamente diversa se fossimo interni all'impresa e ci appoggiassimo alla 
contabilità analitica della stessa. 
Omogeneità 
delle poste 
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La formula diretta sintetica per il flusso di cassa autogenerato (secondo lo 
schema di Risultato economico figura 8) è infatti la seguente: 
con R1 = ricavi finanziari 
Rnfb = ricavi non finanziari a breve 
cf =costi finanziari 
cnjb = costi non finanziari a breve 
JMpLIC =imposte pagate (liquide) riferite alla pr?duzione caratteristica 
La formula diretta ed indiretta conducono al medesimo risultato. 
Da ciò emergono due osservazioni: 
1) il metodo usato per costruire il conto del Risultato Economico in forma 
canonica (a costi, ricavi e variazioni) ci assicura che i Rf comprendono anche le 
somme incassate in anticipo (e cioè quelle dipendenti da Clienti e/anticipi e 
Risconti passivi); ed i Cf comprendono anche le somme pagate in anticipo (e 
cioè quelle dipendenti da Fornitori c/ anticipi e Risconti attivi/ 67 
2) il Conto del risultato economico a ricavi e costi della produzione del 
periodo individua le categorie "valore della produzione" e "consumi di 
materie". Non abbiamo una distinzione netta tra ricavi finanziari e costi 
fmanziari; e tra ricavi non finanziari a breve e costi non fmanziari a breve 
(ovvero movimenti delle scorte di magazzino). 
Tali problematiche vengono superate applicando la formula indiretta per il 
flusso autogenerato di cassa. 
Rivisitando il prospetto del Conto del Risultato economico a costi, ricavi e 
variazioni (jigura 8), dovremmo porre inoltre attenzione all'omogeneità delle 
poste che compongono la Variazione di C. C. N # cassa rispetto alle categorie di 
costi e di ricavi che conducono alla determinazione del risultato che abbiamo 
denominato EBIT. 
Ci chiediamo se il C. C. N # cassa contenga anche poste che nascono in 
contropartita a voci di costi e di ricavi non ricompresi nel calcolo del flusso di 
cassa autogenerato caratteristico. 
La risposta è affermativa, in quanto tra i crediti e i debiti di funzionamento 
possono figurare anche crediti e debiti nati in contropartita a poste di natura 
straordinaria o ad interessi attivi e passivi. 
167 Le voci Clienti e/anticipi, Risconti passivi; Fornitori e/anticipi, Risconti attivi, alimentano i comparti 
Ricavi non finanziari a breve e Costi non finanziari a breve. Non vanno perciò confusi con i crediti e 
debiti di funzionamento. Appartengono, infatti, alla categoria delle scorte. 
Soluzione 
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L'applicazione rigorosa di quanto sin qui detto conduce, infatti, ad associare ai 
costi e ricavi finanziari i soli movimenti nei crediti e nei debiti commerciali, nei 
ratei attivi e passivi ed un'ampia costellazione di poste contabili che possiedono 
un legame con detti conti. Il meccanismo illustrato non separa in modo 
categorico dai costi e ricavi finanziari e, quindi, dal procedimento di rettifica, 
costi e ricavi straordinari, perdite e profitti straordinari (in quanto possiedano 
un'effettiva natura finanziaria) e le loro contropartite elementari. Ciò anche per 
il fatto che spesso i componenti straordinari sorgono quale ultimo anello di una 
catena che si riconnette direttamente a componenti ordinari. 
La soluzione non è immediata se non ipotizzando che: 
1) ricavi e costi straordinari siano stati riscossi e pagati nell'esercizio in cui 
sono sorti: tale ipotesi andrebbe verificata caso per caso. Se ciò non si dovesse 
verificare, si dovrebbe individuare la quota di crediti e debiti di funzionamento 
nata per effetto di tali componenti di reddito 
2) gli oneri finanziari e gli interessi attivi e dividendi di competenza siano 
rispettivamente pagati e riscossi nel medesimo esercizio: tale ipotesi risulta 
difficilmente verificata in quanto di norma nascono degli importi non pagati 
(ratei passivi per interessi) e non riscossi (ratei attivi per interessi) che sono 
classificati tra i debiti e i crediti di funzionamento. In questo caso il capitale 
circolante netto diverso dalla cassa dovrebbe essere rettificato per gli importi 
dei ratei passivi e attivi per interessi (voci che sono ben individuabili nel 
bilancio d'esercizio dell'impresa). 
La Variazione del fondo di C. C. N # cassa rettificata verrebbe determinata 
secondo la seguente relazione: 
VAR C. C.N #cassa= (le FUNZ- le FUNz*)- (Dc FUNZ- Dc FUNz*) - (h FUNZ- h 
FUNz*) + (DE FUNZ- DE FUNz*) + (!scorte attive- D scorte attive) - (!scorte passive- D scorte 
passive) 
con le FUNZ = incrementi di tutti i crediti di funzionamento 
con le FUNz* = incrementi dei crediti di funzionamento che nascono in 
contropartita a costi e ricavi che non rientrano nella determinazione dell'EBIT 
con Dc FUNZ = decrementi di tutti i crediti di funzionamento 
con Dc FUNz* = decrementi dei crediti di funzionamento che nascono in 
contropartita a costi e ricavi che non rientrano nella determinazione dell'EBIT 
con h FUNZ = incrementi di tutti i debiti di funzionamento 
con h FVNz* = incrementi dei debiti di funzionamento che nascono in 
contropartita a costi e ricavi che non rientrano nella determinazione dell'EBIT 
con DE FUNZ =decrementi di tutti i debiti di funzionamento 
con DE FVNz* = decrementi dei debiti di funzionamento che nascono in 
contropartita a costi e ricavi che non rientrano nella determinazione dell'EBIT 
Il caso Astaldi 
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Nel caso del Gruppo Astalcli abbiamo verificato la seguente situazione: 
../ proventi ed oneri straordinari si presumono riscossi e pagati nel medesimo 
esercizio eli competenza (data la loro natura e tipologia) 
../ il bilancio d'esercizio eli Astalcli non fornisce il dettaglio delle componenti 
eli ratei passivi ed attivi. La mancanza eli tale informazione ci autorizza ad 
ipotizzare che oneri finanziari e interessi attivi siano stati pagati e riscossi nello 
. . . . ·168 stesso eserc1z1o m cw sono soru . 
Per tali motivi il capitale circolante netto diverso dalla cassa eli Astalcli non 
contiene poste eli funzionamento nate in contropartita a costi e ricavi che non 
entrano nella determinazione del flusso eli cassa autogenerato caratteristico. 
In base al prospetto e ai dati eli figura 8 e recuperando l'informazione 
riguardante la variazione del fondo eli C. C. N. # cassa, giungiamo alla 
determinazione del flusso eli cassa autogenerato caratteristico prodotto dal 
Gruppo Astalcli nell'anno 2001. 
VAR' L OPRE = U' + (Ccp +Re)- VAR C.C.N. #cassa 
191.202.590 = 54.452.300 + (85.545.577 + 13.752.686) - (- 64.957.399) 
U' = utile netto caratteristico prima degli interessi e dopo le imposte169 
3.1 L'aliquota fiscale da applicare e la determinazione delle imposte sul 
reddito 
Nel calcolo sopra rappresentato, compare U' come l'utile netto caratteristico 
prima degli interessi e dopo le imposte. Nel calcolo del flusso eli cassa, tale 
operazione risulta lecita se si ipotizza che le imposte sul reddito eli competenza 
siano pagate durante il medesimo esercizio. N ella realtà eli impresa ciò eli 
norma non si verifica: l'importo delle imposte sul reddito pagate viene 
determinato secondo un meccanismo eli rettifica, che coinvolge la quota eli 
imposte sul reddito eli competenza dell'esercizio e i crediti e i debiti per 
imposte sul reddito. Lavorando con dati storici, la complicazione nasce in 
quanto le imposte sul reddito eli competenza sono calcolate sulla base 
imponibile dell'utile netto (generale). Come determinare dunque la parte delle 
imposte pagate sulla produzione caratteristica? 
168 La carenza di tale informazione conduce a stabilire per convenzione che la competenza economica 
coincida con la competenza per cassa. E' allora evidente che il metodo adottato nelle formule di 
rettifica per giungere alla determinazione del flusso di cassa prodotto dell'impresa - attraverso le 
informazioni desunte dal solo bilancio d'esercizio - nel software Fund Accounting - Finanza Moderna 
(utilizzato per le analisi) può non essere, in questi casi, in grado di supplire, e, quindi, di indirizzare le 
risultanze verso gli obiettivi desiderabili. 
169 Per semplicità si ipotizza che le imposte sul reddito siano state tutte pagate nell'esercizio di 
competenza. 
Aliquota fiscale da 
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Ci chiediamo se sia corretto operare nel seguente modo, ovvero applicando 
l'aliquota fiscale direttamente all'utile netto caratteristico (EBIT): 
EBIT (1 -aliquota fiscale)= U' 
E' la misura che gli anglosassoni chiamano NOPAT (Net Operating Profit After 
Taxes). 
Tale formula conduce alla determinazione delle imposte sul reddito di 
competenza dell'esercizio calcolate sulla base imponibile, utile caratteristico. Il 
flusso di cassa per definizione considera poste liquide170• 
Data la complessità del fenomeno fiscale, accade molto spesso, che, nel 
momento in cui si affronta il caso reale di un'impresa, sia necessario lavorare 
per convenzioni: nel caso specifico ipotizzeremo che le imposte sul reddito 
calcolate sulla base imponibile (competenza economica) corrispondano m 
valore all'importo delle imposte pagate (competenza per cassa). 
Nasce un ulteriore quesito: quale aliquota fiscale applicare? 
Ci sono due possibili soluzioni: 
a) applicazione dell'aliquota fiscale effettiva, determinata come rapporto tra le 
imposte sul reddito dell'esercizio e l'utile netto dopo gli interessi e prima delle 
imposte. E' evidente che tale procedimento può riguardare solo i risultati 
storici dell'impresa. In ogni caso, per tale calcolo sorgono delle difficoltà dal 
punto di vista operativo. La base imponibile di una società può presentare un 
valore molto differente rispetto all'utile contabile da bilancio (presenza di poste 
quali ad esempio ammortamenti anticipati, crediti di imposta, imposte differite 
ed anticipate, perdite ripartite su esercizi successivi ecc.) 171 • Inoltre nel caso 
170 In questo caso dovremmo chiamare in causa un ulteriore elemento per la stima del valore 
dell'impresa: il valore attuale del risparmio fiscale. Si vedano gli esempi riportati nel capitolo 1, 
paragrafo 6, sui procedimenti di attualizzazione. 
171 Con l'obiettivo di restituire al bilancio di esercizio la propria autonomia funzionale e, nel contempo, 
evitare alle imprese di perdere la possibilità di usufruire di "maggiori costi deducibili", l'attuale 
riforma del diritto societario (in Italia), impone al legislatore delegato di apportare le necessarie 
correzioni alla normativa attuale per eliminare il cosiddetto "inquinamento fiscale" del bilancio. 
Questo fenomeno consegue alla presenza nel nostro ordinamento tributario di una disposizione 
(articolo 75, comma 4, TUIR) che obbliga le imprese a far transitare nel conto economico (si noti 
come la norma faccia ancora riferimento al conto dei profitti e delle perdite) qualunque componente 
negativo del reddito di cui si voglia ottenere la deducibilità. Nel caso in cui questo componente 
negativo sia privo di una qualunque giustificazione economica, di fatto, si verifica una predestinazione 
degli utili con conseguente alterazione (rectius, inquinamento) sia del risultato d'esercizio sia del 
patrimonio netto. La validità civilistica di tale impostazione è peraltro confermata dall'articolo 2426, 
comma 2, Codice civile, e l'unica condizione posta dalla legge è che ne sia data informazione, 
motivazione e quantificazione nella nota integrativa (così il successivo articolo 2427, punto 14). In 
passato erano già state avanzate proposte per eliminare le interferenze fiscali. Come evidenziato nella 
relazione d'accompagnamento al provvedimento in esame, il legislatore, per eliminare le interferenze 
della normativa fiscale nella redazione del bilancio d'esercizio suggerisce da un lato di abrogare 
l'articolo 2426, secondo comma e dall'altro di modificare l'articolo 75, quarto comma del TUIR. In tal 
modo il reddito (imponibile) d'impresa, ai sensi dell'articolo 52, comma 1, del TUIR sarebbe 
determinato apportando al risultato del conto economico, redatto secondo le regole previste nella 
disciplina civilistica, le rettifiche dettate dal Testo unico. Queste rettifiche (sia di segno negativo sia di 
segno positivo) saranno effettuate in sede di predisposizione della dichiarazione dei redditi, lasciando 
al contribuente la scelta della "modalità" da utilizzare per la memorizzazione delle differenze 
temporanee da riportare nei periodi d'imposta successivi. È il caso di ricordare che una simile 
procedura non costituisce una novità per il nostro sistema, essendo attualmente utilizzata per la 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 140 
un'impresa operi anche al di fuori del territorio nazionale, può essere soggetta a 
normative fiscali nazionali differenti172• A ciò va aggiunto un ulteriore fattore: il 
bilancio consolidato non è rilevante dal punto di vista fiscale173 
b) applicazione dell'aliquota fiscale marginale. Per i dati previsionali tale 
soluzione sembra preferibile ed in generale adottata nella pratica professionale. 
In effetti risulta molto difficile (se non impossibile) prevedere i fenomeni 
elencati in precedenza (crediti di imposta, imposte anticipate e differite, ecc.). 
In mancanza di informazioni più specifiche sulla situazione fiscale dell'impresa, 
l'aliquota fiscale marginale può essere anche applicata per i dati storici all'utile 
determinazione del reddito imponibile ai fini IRAP. Infatti, nella dichiarazione dei redditi è incluso un 
apposito prospetto nel quale sono evidenziate, voce per voce, le variazioni da apportare per "passare" 
dal dato civilistico a quello "fiscale". In base alla soluzione indicata dal legislatore delegante, il bilancio 
e la dichiarazione dei redditi dovranno costituire due documenti autonomi, sinteticamente tra loro 
collegati per effetto della rilevazione, nel documento civilistico, della fiscalità differita. Le valutazioni 
e le agevolazioni di carattere fiscale dovranno necessariamente fare riferimento a parametri e/ o 
risultati rinvenibili nel "prospetto" riportato nella dichiarazione dei redditi e non in quello civilistico, 
ciò allo scopo di evitare (annullare) gli attuali fenomeni d'interdipendenza che alterano sia i 
meccanismi di una corretta imposizione sia i meccanismi agevolativi. In estrema sintesi dovrà essere 
consentito all'impresa-contribuente di operare come segue: dato di partenza sarà l'utile d'esercizio 
risultante dal conto economico predisposto in base agli articoli 2426 e seguenti del Codice civile; 
(fuori bilancio) saranno evidenziate le variazioni di origine fiscale; tali variazioni si riferiranno sia a 
differenze cosiddette "temporanee" sia a differenze cosiddette "permanenti" tra l'utile civilistico ed il 
reddito imponibile; in un apposito prospetto della dichiarazione dei redditi saranno indicate le 
variazioni (temporanee e permanenti) da apportare all'utile. 
172 L'armonizzazione fiscale nell'ambito dell'Unione Europea non ha ancora trovato soluzione. Le 
aliquote fiscali applicate sono diverse a seconda del Paese. Per un'impresa, o ancor meglio per un 
Gruppo che operi all'estero (in Unione Europea, o in altri Paesi, ad esempio Paesi asiatici, Est 
Europeo, America Latina, Stati Uniti d'America, ecc.) possono nascere anche fenomeni di doppia 
imposizione. Per tale ragione, agli elementi già menzionati sopra, possono aggiungersi anche altri 
fattori derivanti da una pianificazione fiscale internazionale (ad esempio con recupero di crediti di 
imposta per l'applicazione di Convenzioni bilaterali contro la doppia imposizione fiscale) o da regimi 
agevolativi particolari che rendono ancor più complessa la corretta determinazione dell'aliquota 
fiscale dell'impresa. Le imprese italiane sono inoltre soggette all'IRAP: abbiamo riscontrato in molte 
situazioni la mancanza di separazione tra l'importo delle imposte sul reddito e l'importo riguardante 
l'IRAP, nei bilanci d'esercizio. Ciò conduce ad avere un importo complessivo unico che raggruppa sia 
la quota IRAP sia la quota IRPEG, con tutte le conseguenze che ciò comporta. E' logico che tale 
riflessione nasce in relazione della posizione esterna ricoperta dall'analista (almeno nel nostro caso). 
Anche in quest'occasione, avere delle informazioni specifiche ed interne dell'impresa, aiuterebbe il 
calcolo. 
173 Le nostre scelte relative al caso Astaldi si basano sulla regolamentazione attualmente in vigore. N ella 
normativa italiana l'imposizione fiscale si produce unicamente in capo alle singole entità. L'irtilevanza 
fiscale dell'entità "Gruppo di imprese" fa sì che il sistema impositivo sia completamente svincolato 
dall'andamento economico del medesimo. Il "Gruppo di imprese" non è, quindi, un autonomo 
soggetto di tassazione, né il bilancio consolidato costituisce un mezzo da utilizzare al fine di 
compensare le posizioni fiscali delle imprese che lo compongono. Il bilancio consolidato è 
"fiscalmente neutro". La neutralità fiscale dipende da due aspetti collegati tra loro: (1) il risultato 
consolidato non è soggetto ad imposizione fiscale; (2) non esiste la necessità di inserire nel bilancio 
consolidato appostazioni fatte esclusivamente ai fmi di ottenere benefici fiscali. La prassi di inserire 
poste derivanti dall'applicazione di norme tributarie è, invece, comunemente seguita nella redazione 
dei bilanci delle singole società. Per un approfondimento si rimanda al manuale di vari autori "Il 
bilancio consolidato", edizione IPSOA. 
La prevista riforma fiscale potrebbe condurre ad una nuova regolamentazione. In Italia si sta parlando 
di una possibile introduzione del cosiddetto "bilancio consolidato fiscale", o meglio, per essere più 
corretti, si parla "di tassazione a livello aggregato". Al riguardo, segnaliamo il disegno di legge delega 
per la riforma del sistema fiscale che è attualmente in discussione in Parlamento (fine anno 2002), 
riportandone un breve passaggio: " ... determinazione in capo alla società o ente controllante di 
un'unica base imponibile per il gruppo d'imprese su opzione facoltativa delle singole società che vi 
partecipano ed in misura corrispondente alla somma algebrica degli imponibili di ciascuna rettificati 
come specificamente previsto ... ". La disciplina non è, tuttavia, ancora del tutto chiara e completa. 
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netto caratteristico. Rimarrebbe aperto il problema di come determinare la 
parte pagata delle imposte sul reddito174. 
Nel caso di Astaldi abbiamo optato per l'aliquota fiscale marginale, anche sui 
dati storici: l'aliquota fiscale effettiva risulta in ogni esercizio molto alta175; 
nell'anno 2001 Astaldi ha inoltre usufruito in larga misura di imposte 
anticipate176 e ciò rende difficile il calcolo della reale aliquota da applicare. 
l74 Anche GUATRJ L. (1998), op. cit, fa notare come:" .. .la deduzione delle imposte, come si è visto, è 
oggi orientata verso le imposte pagate nell'esercizio (cash tax- rate), anche se talvolta le scelte adottate 
si orientano sul tasso medio storico dell'imposizione fiscale o sul tasso marginale. L'esistenza di 
perdite fiscali pregresse e la conseguente compensazione tra utili e perdite fiscali può incidere 
notevolmente, fino all'annullamento, sul cash tax- rate ... ". 
175 Solo nell'esercizio 1999, l'aliquota fiscale effettiva si mantiene ad un livello molto vicino all'aliquota 
marginale ovvero risulta pari al 38,77%. Nell'anno 2000 è invece pari al 49,30%, mentre nell'esercizio 
2001 il calcolo risulta influenzato dalle imposte anticipate. Tra l'altro se escludessimo l'importo 
riguardante proprio le imposte anticipate e calcolassimo l'aliquota fiscale da bilancio quale rapporto 
tra le sole imposte sul reddito e l'utile netto prima delle imposte, otterremo un'aliquota pari al 
66,89% (a testimonianza dell"'inquinamento fiscale" del bilancio). Dobbiamo tuttavia precisare come 
Astaldi non specifica la quota IRPEG e la quota IRAP, rilevando così un unico complessivo importo. 
176 A seguito della fusione per incorporazione della controllata Italstrade in Astaldi avvenuta nel corso del 
2001, sono state così rilevate Imposte anticipate pari a 20.655 migliaia di euro, derivanti da differenze 
temporanee esistenti in Italstrade al 31 dicembre 2000. Tali imposte anticipate non erano state rilevate 
nel bilancio di Italstrade nei precedenti esercizi in quanto la loro ricuperabilità non era stata ritenuta 
ragionevolmente certa in relazione alle perdite significative che la controllata Italstrade andava 
sostenendo. Le attività derivanti da imposte anticipate, di pertinenza della Italstrade, non state 
rilevate, in rispetto al principio della prudenza, alla data della fusione, poiché non vi era la ragionevole 
certezza dell'esistenza in futuro di redditi imponibili tali da assorbire le differenze temporanee che si 
sarebbero annullate. A tal proposito, peraltro, nell'evidenziare che la Società incorporante disponeva 
di una storia di risultati economici positivi, si precisa che i previsti esiti favorevoli, risultanti da piani 
revisionali pluriennali, erano supportati, tra l'altro, da elementi oggettivi la cui defmizione, tuttavia, era 
incerta alla data della fusione. In seguito alla favorevole conclusione delle situazioni appena descritte, 
che hanno inciso positivamente ed in maniera significativa sul risultato dello stesso esercizio, oltre ad 
influire su quelli interessati dai piani previsionali pluriennali, nel corso del semestre dell'esercizio 2001 
sono state rilevate le imposte anticipate nel bilancio relativo al 2001, recuperando il 50% del loro 
valore complessivo. 
Free cash flow 
tofirm 
Free cash flow 
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4. VERSO IL PROCESSO DI VALUTAZIONE 
4.1 Free cash flow to firme Free cash flow to equity 
Consideriamo ora due concetti di flusso di cassa libero, il Free Cash Fiow to 
firm177 (FCFF) ed il Free Cash Fiow to Equiry (FCFE), secondo la logica utlizzata 
nella prassi internazionale e nella pratica di molti analisti finanziari europei ai 
fini della ricerca del valore dell'impresa. 
Il Free Cash Flow to Firm (FCFF)178 rappresenta una classe di flusso (di cassa) 
diretta ad esprimere la liquidità prodotta dall'impresa O'Operating Cash Fiow) al 
netto, però, delle imposte sul reddito pagate ed al netto c.d. "capitai 
expenditure"179• Adottando questa misura, l'impresa viene interpretata come un 
insieme di azionisti ed obbligazionisti. 
Il Free Cash Fiow to Equiry (FCFE)180 rappresenta, invece, una classe di flusso (di 
cassa) diretta ad esprimere la liquidità prodotta dall'impresa (come nel caso 
precedente) al netto, però, delle uscite di cassa per interessi e per imposte 
(dirette e complessive) pagati nel periodo ed al netto al netto c.d. "capitai 
177 Rimandiamo anche alla trattazione sviluppata nel capitolo 1. 
17B Il Free cash jlow to jìrm è così inteso: 
FCFF = EBIT (1 - Tax rate) - (Capitai expenditures - Depreciation) - (Change in noncash working 
capita!) 
179 Al fine di mantenere coerenza con l'impostazione desumibile dai processi di analisi presenti nella 
prassi statunitense (avallati anche da studiosi di finanza e consulenti finanziari) abbiamo qui inteso per 
capitai expenditure la cassa uscita in occasione di investimenti. Per una più integrale versione 
rimandiamo al capitolo 1, paragrafo 4.4. e successivi. La soluzione che qui riportiamo ha, dunque, 
carattere convenzionale. Il compiuto legame tra tutti i flussi di cassa è quello descritto nel precedente 
capitolo l, paragrafi 7.1, 7.2. e 7.3. 
180 Il Free cash jlow to equz(y è così determinato: 
FCFE =N et income- (Capita! expenditures- Depreciation) - (Change in noncash working capitai) + 
(New debt issued - Debt repayments). 
Si noti la seguente relazione tra FCFF e FCFE: 
FCFF = FCFE + Interest expense(1 - Tax rate) + Debt repayments - New debt issues. 
Le misure di FCFF e FCFE sono qui espresse nella loro forma più semplice, ovvero ipotizzando che 
non vi sia la presenza di azioni privilegiate (e il pagamento di dividendi per tale tipologia di azioni). 
Considerando le azioni privilegiate, le formule verrebbero modificate nel seguente modo: 
FCFE = N et income- (Capita! expenditures - Depreciation) - (Change in noncash working capita!) + 
(New debt issued- Debt repayments)- (Preferred dividends + New preferred stock issued) 
FCFF = FCFE + Interest expense(1 - Tax rate) + Debt repayments - New debt issues + Preferred 
Dividend + New preferred stock issued. 
La motivazione di tale correzione è legata al fatto che l'obiettivo è la determinazione del valore del 
patrimonio netto riferito alle azioni ordinarie (common equity). Sul tema molto ampio dei modelli di 
valutazione dell'impresa (Free cash flow to equity Discount Mode/s - Free cash flow to jìrm Discount Models) si 
rimanda a DAMODARAN A (2002)., op.cit., capitoli 14- 15; MASSARI M. (1998), op.cit. 
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expenditure"18\ ed altresì al netto di quella entrata/uscita per variazioni di 
capitale di credito. Il FCFE rappresenta quel flusso netto di cassa prodotta con 
cui i manager possono agire nell'interesse degli azionisti (ed indipendentemente 
da essi). 
Ricostruiamo le relazioni del Free cash Jlow to firm e del Free cash ftow to equi() 
secondo le definizioni sviluppate sopra e secondo le voci e classi tipiche del 
nostro sistema contabile. Per lo Stato patrimoniale si fa riferimento allo schema 
di figura 2. 
FREE CASH FLOW TO FIRM 
Flusso autogenerato di cassa prima degli interessi e dopo le imposte - Cassa 
uscita per nuovi investimenti = Dividendi pagati + Interessi pagati - Imposte 
pagate sugli interessi passivi + Rimborsi (Apporti) di Capitale proprio + 
Rimborso (Emissioni) di Capitale di credito182 Cassa entrata per 
disinvestimenti + Variazione della scorta minima di cassa 
Con questo indicatore di Free cash Jlow, l'impresa risulta avere un ruolo centrale: 
si produce cassa per reinvestire ed in rapporto a ciò si remunerano azionisti ed 
obbligazionisti. Il Financial manager decide la misura dei movimenti della 
provvista di capitale necessaria all'attività dell'impresa, in relazione alla politica 
di investimenti e di remunerazione dei principali stakeholders.Nel caso di Astaldi 
(anno 2001) il FCFF è allora così determinato183: 
181 Al fine di mantenere coerenza con l'impostazione desumibile dai processi di analisi presenti nella 
prassi statunitense (avallati anche da studiosi di finanza e consulenti finanziari) abbiamo qui inteso per 
capitai expenditure la cassa uscita in occasione di investimenti. Per una più integrale versione 
rimandiamo al capitolo 1, paragrafo 4.4. e successivi. La soluzione che qui riportiamo ha, dunque, 
carattere convenzionale. Il compiuto legame tra tutti i flussi di cassa è quello descritto nel precedente 
capitolo 1, paragrafi 7.1, 7 .2. e 7 .3. 
182 Per l'aggregato Capitale di credito, abbiamo assunto la Posizione finanziaria netta, in modo da creare 
un equilibrio con ciò che individuiamo con il termine "investimenti", prendendo come partenza il 
modello di magazzino del valore - versione B - di figura 3, creato per il processo di valutazione 
dell'impresa. Si noti come la posizione finanziaria netta sia scindibile in: Posizione finanziaria netta* + 
Scorta minima di cassa. 
183 Si noti come per semplicità l'importo delle imposte sul reddito pagate (che intervengono nella 
determinazione del flusso di cassa prima degli interessi e dopo le imposte) coincidano in valore con le 
imposte sul reddito pagate complessivamente nell'esercizio. Per essere corretti non avremmo dovuto 
comprendere nel calcolo, le imposte pagate sugli interessi passivi dell'impresa (voce, che come scritto 
nella definizione sopra, figura nella parte destra dell'equazione). Nell'esercizio 2001 Astaldi usufruisce 
di importi molto elevati di imposte anticipate: per un calcolo coerente necessiteremmo di 
informazioni che non possediamo. Il risultato ottenuto applicando l'aliquota marginale non ci lasciava 
molto soddisfatti. Ciò che è importante qui è comprendere il ragionamento sottostante al concetto di 
Free cash jlow to firm. Nell'applicazione in un caso reale di impresa, nascono in effetti - come molte 
volte abbiamo avuto modo di sottolineare - delle concrete difficoltà, superabili attraverso l'utilizzo di 
convenzioni ed ipotesi. 
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Flusso di cassa autogenerato prima degli interessi e dopo le imposte - Cassa uscita per investimenti 
Flusso di cassa 
176.366.573 40.084.374 
= Dividendi pagati 
= 461.600 
+ Oneri finanziari pagati 
+ 38.323.597 
Variazione Posizione 
finanziaria netta 
-117.328.886 
Variazione diretta di capitale proprio 
-11.120.731 
Cassa entrata per 
disinvestimenti 
30.952.615 
Primo e secondo termine dell'equazione portano evidentemente al medesimo 
risultato: il Free cash flow to ftrm 184 per Astaldi nell'anno 2001 è pari a 136.282.199 
euro. Vedremo in seguito il significato e l'interpretazione di tale relazione ed in 
dettaglio la composizione delle voci, in particolare della voce "investimenti". 
FREE CASH FLOW TO EQUITY 
Flusso di cassa dopo gli interessi e dopo le imposte - Nuovi investimenti + 
Emissione (Rimborso) di capitale di credito = Dividendi pagati + Rimborsi 
(Apporti) di Capitale proprio - Cassa entrata per disinvestimenti + Variazione 
della scorta minima di cassa 
Astaldi (anno 2001) ottiene un Free cash flow to equiry pari a -19.370.284 euro. 
Flusso di cassa autogenerato dopo gli interessi e 
dopo le imposte 
Cassa uscita per + Variazione Posizione 
investimenti finanziaria netta 
138.042.976 
= Dividendi pagati 
= 461.600 
40.084.374 + -117.328.886 
Variazione diretta di 
capitale proprio 
-11.120.731 
Cassa entrata per 
disinvestimenti 
30.952.615 
La figura del Free cash flow to equiry è strettamente legata alla politica dei 
dividendi dell'impresa. Quanto remunerare gli azionisti? La misura dipende da 
quanto resta della cassa prodotta dopo aver versato le imposte sul reddito e 
remunerato gli obbligazionisti e ad aver attuato la politica degli investimenti e 
dei finanziamenti. 
Le relazioni espresse sopra del FCFF e del FCFE partono dalla determinazione 
del flusso di cassa (autogenerato) prodotto dall'impresa: ciò porta a porre 
estrema attenzione all'omogeneità dei costi e dei ricavi che vengono ad 
interessarne la costruzione e dunque allo schema di Conto del Risultato 
Economico a cui si fa riferimento (Conto del risultato economico generale o a 
184 In caso di ingenti investimenti da parte dell'impresa è possibile registrare un valore del Free cash jlow to 
finn negativo. 
Metodo del discounted 
cashflow 
Equilibrio 
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costi e ricavi del periodo con la distinzione tra produzione caratteristica, 
accessoria e componenti straordinari). 
In effetti dobbiamo precisare che le espressioni sviluppate sopra ipotizzano di 
determinare un flusso di cassa autogenerato generale, ovvero che contenga 
tutte le componenti, e non solo quelle caratteristiche. Secondo la teoria 
anglosassone, il flusso di cassa è un flusso di cassa che si riferisce alla 
produzione caratteristica, sulla base dello schema di Conto del Risultato 
economico americano (Income statemen~ 185 • 
In un successivo momento ricostruiremo la relazione del Free cash jlow to ftrm 
partendo dal flusso di cassa autogenerato caratteristico. Ciò che è importante 
qui sottolineare è il ragionamento sottostante alla relazione: nello scrivere le 
due equazioni (equivalenti in valore) abbiamo voluto identificare l'equilibrio 
che deve esserci tra conti elementari e conti derivati, ovvero tra risultato 
economico dell'impresa, politica degli investimenti e dei finanziamenti, nonché 
tra vincoli di remunerazione degli stakeho/ders (in questo caso azionisti ed 
obbligazionisti) e di rinnovo dei capitali. In una sezione specifica riprenderemo 
tale argomento: anche in chiave prospettica quell'equilibrio raccolto 
nell'espressione del Free cash jlow to ftrm non può essere abbandonato186• 
L'individuazione di queste due misure di Free cash jlow risulta fondamentale 
nell'applicazione di un metodo di valutazione del tipo discounted cash jlow. 
Il valore di un'impresa viene stimato, in tal modo, attraverso l'attualizzazione 
dei flussi di cassa generati dalla stessa (discounted cash jlow o metodo DCF). 
Le versioni del metodo sono individuate secondo tre diversi tipi di approccio: 
1) asset side basato sui Free cash jlow to ftrm 
2) equiry side basato sui Free cash fio w to equiry 
3) Ac!Justed Present Va/ue (APV) basato sull'attualizzazione di flussi di cassa 
generati dagli asset al netto delle imposte (al tasso un/evered) e valutazione 
separata dei benefici fiscali (al costo del debito). 
Per garantire un equilibrio nell'applicazione del metodo DCF, facciamo 
riferimento allo schema del Magazzino di forze del valore (figura 2 - versione 
B). Vengono ripresi i concetti di capitale circolante diverso dalla cassa 
(corrispondente al n et noncash working capita~ e di posizione finanziaria netta, 
secondo l'aggregazione delle voci che abbiamo già avuto modo di descrivere. 
185 Per il calcolo del FCFF si parte dalla misura dell'EBIT. Anche nella determinazione del FCFE la 
partenza è il risultato definito N et income: trattasi di un utile netto ordinario, cioè che non comprende 
le componenti straordinarie. Si rinvia all'appendice specifica in cui abbiamo sviluppato alcune 
riflessioni riguardo la normalizzazione del reddito ai fini della stima del valore di impresa (caso 
Astaldi). 
186 Così ad uno schema di Conto del risultato economico previsionale, dovrà essere associato un 
prospetto di Stato patrimoniale previsionale, ponendo attenzione al tasso di crescita che sia 
sostenibile per l'impresa, in coerenza con la sua struttura del capitale e con i vincoli di rinnovo dei 
capitali e di remunerazione degli stakeholders. 
Asset side 
Free Cash Flow 
to Firm 
Valore asset 
Metodi in uso nella 
pratica professionale 
Obiettivi e fasi del 
lavoro 
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Magazzino di forze del valore dell'impresa 
Investimenti 
Capitale circolante netto 
diverso dalla cassa 
Posizione finanziaria netta 
Capitale netto 
meno: valore di mercato dei debiti 
fmanziari netti (PFN) 
Liabilities side 
Free Cash Flow 
to Equity 
V alo re del capitale netto 
(equity value) 
1 
Nella pratica professionale viene di regola applicato l'approccio basato 
sull'attualizzazione dei flussi di cassa del tipo Free cash ftow to jìrm (metodo 
dell'unlevered discounted cash ftow). L'approccio equiry side è utilizzato di norma per 
problemi di valutazione dei titoli azionari e di partecipazioni minoritarie. 
L'approccio APV sta incontrando sempre più maggior consenso soprattutto 
nella valutazione degli investimenti (capitai budgetini), ma non è ancora molto in 
uso nei processi di valutazione dell'impresa187 • 
I due approcci di valutazione (asset side e equiry side) portano al medesimo 
risultato se la dinamica del rapporto di indebitamente è correttamente riflessa 
nei tassi utilizzati per attualizzare i flussi: il costo medio ponderato del capitale 
nel caso del metodo unlevered ed il costo dell' equiry (impresa levered) nel caso del 
metodo dei flussi di cassa spettanti agli azionisti (Free cash ftow to equiry). 
La nostra analisi si concentrerà principalmente sul metodo di valutazione della 
tipologia unlevered (con utilizzo del Free cash ftow to jìrm). Attraverso 
l'applicazione di tale metodologia, giungeremo alla determinazione del prezzo 
dell'azione Astaldi. 
In particolare lavoreremo su due piani: 
1) analisi delle componenti da attualizzare (numeratore) 
2) analisi dei tassi da attualizzazione (denominatore) 
187 Secondo MASSAR1 M. (1998) " .. .l'approccio APV rappresenta il futuro anche nel campo della 
valutazione delle imprese. Tale metodo consente infatti di semplificare il processo di valutazione; 
fornisce informazioni più chiare in ordine alla quota-parte del valore di un'impresa riferibile alle scelte 
di struttura del capitale; evita il rischio di rilevanti errori di stima; elimina formule complesse e 
tecnicismi che spesso hanno il solo effetto di distogliere l'attenzione dai vari problemi di stima ... ". 
Segnaliamo delle interessanti applicazioni con l'uso dell'approccio Adjusted Present Value in Russo P., 
Le determinanti del valore dell'impresa, Edizioni Egea, 2000, pag. 183 e seguenti. 
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Per quanto riguarda il primo punto procederemo nel seguente modo: 
a) approfondimento eli alcuni concetti chiave: il Free cash jlow to ftrm e le sue 
componenti (cash flow e capitai expenditure) 
b) scelta del modello per il processo di valutazione 
c) costruzione del modello eli previsione: ipotesi e stime 
d) le determinanti del modello eli crescita 
e) la nozione eli terminai value 
f) il caso Astaleli 
Successivamente tratteremo in dettaglio il tema del tasso eli attualizzazione 
(coerente con il rischio) da adottare nel modello da noi prescelto. 
Mostreremo infine il procedimento per giungere al price range (nel caso specifico 
eli Astaleli), unendo le precedenti fasi della valutazione descritte (modello eli 
previsione e tassi eli attualizzazione), sviluppando anche un'analisi eli sensitività. 
Come determinare 
capitai expenditure? 
Cash flow statement 
Bilancio dinamico 
di cassa 
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4.2 La determinazione di capitai expenditure 
Nel calcolo del Free cash jlow to ftrm troviamo l'aggregato capitai expenditure, che 
convenzionalemente abbiamo indicato con il termine "cassa uscita per 
investimenti". 
Qui vogliamo comprendere come stimare la classe capitai expenditure, anche in 
via previsionale. 
Damodaran 188 né dà una precisa definizione: 
"this is the capitai spending (acquisition of rea! assets), as reported in the statement of cash 
jlowl'. 
Da tale affermazione si evince che capitai expenditure'89 riguarda l'uscita di cassa 
per investimenti come risulta dallo statement dei flussi di cassa dell'impresa. 
L'aggregato capitai expenditure dovrebbe comprendere anche gli investimenti 
cosiddetti esterni, ovvero le acquisizioni. Nel caso trattato (caso Astaldi), nel 
descrivere il modello di previsione, approfondiremo l'aspetto relativo alla 
proiezione futura di capitai expenditure. 
Tale grandezza è dunque acquisibile osservando il fondamentale prospetto 
dimostrativo della Cash jlow ana!Jsis, il quale è denominato Cash jlow statement'90• 
Nella letteratura contabile italiana 191 tale espressione potrebbe semplicemente 
tradursi "Bilancio di cassa". 
Noi preferiamo usare l'espressione "Bilancio dinamico di cassa", per il fatto 
che detto conto contiene, per il modo in cui è costruito, tutti i movimenti lordi 
di cassa (fonti ed impieghi), ed altresì le rimanenze iniziali e fmali della stessa 
(valori consuntivi o previsionali secondo la natura dell'analisi). 
188 DAMODARAN A. (2002), op. cit. 
189 Il termine italiano utilizzato per capitai expenditure è spese in conto capitale. "Le spese in conto capitale 
comprendono le spese per nuovi terreni, fabbricati e macchinari", così COPELAND T., KOU.ER T., 
MURRIN J. Il valore dell'impresa, Edizioni Il Sole 24 Ore, 1998. Gli autori nella determinazione del Free 
cash jlow to flrm aggiungono a tale voce anche l'incremento netto di altre attività corrispondente "alla 
spesa per tutte le altre attività operative comprese le attività immateriali (brevetti, marchi, ecc.) .. " (pag. 
181 - 182). 
190 L'aggregato capitai expenditure è desumibile facilmente dallo statement dei flussi di cassa delle imprese 
americane (che come vedremo adottano uno schema particolarmente efficace) ed in generale delle 
imprese europee, soprattutto nel caso di redazione del bilancio secondo i principi contabili 
internazionali lAS. Per le imprese italiane vi è una difficoltà maggiore per l'individuazione diretta della 
grandezza capitai expenditure, legata, secondo la nostra opinione, alla rappresentazione del cosiddetto 
"rendiconto finanziario" (vedi nota successiva). 
191 La rappresentazione del Cash jlow statemnent in sede di bilancio è adottata da molto tempo nella prassi 
internazionale. Anche la dottrina aziendale e quella giuridica italiana sembrano concordi nel sostenere 
che, anche se non esplicitamente richiesto dalle norme del Decreto legislativo n. 127/1991, detto 
prospetto costituisce un documento che completa il sistema di bilancio, poiché consente una più 
puntuale informativa nei confronti dei terzi aventi diritto e, quindi rappresenta un elemento 
fondamentale per acquisire il quadro fedele della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell'impresa. Anche se tale supporto non è stato inserito quale strumento costituente l'informativa 
obbligatoria di bilancio (né la normativa italiana né la VII Direttiva ne richiedono la presentazione), in 
ogni caso è un documento supplementare, che gli stessi principi contabili italiani, consigliano di 
inserire (mentre i principi contabili internazionali lAS ne prevedono l'obbligatorietà). 
Problematiche 
riscontrabili nella 
prassi italiana 
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Il conto in oggetto esprime c10e la dinamica della cassa 
(produzione/investimenti/ finanziamenti) di un periodo contabile. In altre 
parole se l'impresa avesse tenuto un "sistema contabile della pura liquidità" 
avrebbe dato vita ad un fondo di cassa iniziale, ad un fondo di cassa finale e ad 
una serie di variazioni di cassa (lorde), espressione dei flussi strutturali ed 
autogenerati del periodo. Il bilancio dinamico di cassa altro non è, per 
l'appunto, che la somma dello stato iniziale e finale della cassa più quella della 
dinamica della stessa intervenuta all'interno del periodo contabile. 
Anche il Cash j!ow statement è, pertanto, un bilancio dinamico di cassa in cui le 
poste sono rappresentate in modo interessante e ragionato e, soprattutto, in 
modo non ambiguo. 
Non si tratta di farne una questione di denominazione. Nella prassi italiana è, 
invalso, l'uso dell'espressione "rendiconto fmanziario"192, per indicare un 
bilancio delle categorie che dovrebbero condurre ad esprimere: 
a) la rimanenza iniziale e finale di cassa 
b) il flusso di cassa prodotto 
c) le fonti e gli impieghi di cassa per obiettivi di finanziamento ed 
investimento 
Se tale strumento fosse normalizzato ed offrisse la dimostrazione dell'origine 
della liquidità ovvero riportasse la misura dei capitali sacrificati per attenerla, 
nulla impedirebbe di farne uso193• Il fatto è che con tale espressione, si 
indicano, attualmente, strutture contabili rispondenti a differenti profili di 
indagine194• 
192 Riguardo alla trattazione analitica degli scherni di rendiconto finanziario si rinvia alla trattazione 
contenuta nel Documento n. 12 "Composizione e scherni del bilancio d'esercizio di imprese 
mercantili, industriali e di servizi", emanato dalla Commissione per la statuizione dei principi contabili 
dei Consigli nazionali dei Dottori commercialisti e dei Ragionieri. Nella prassi sono identificate due 
forme generali: (a) rendiconto finanziario con esposizioni delle variazioni della situazione 
patrimoniale e finanziaria in termini di liquidità e di determinazione dei flussi di liquidità; (b) 
rendiconto finanziario in termini di capitale circolante. La forma di rendiconto fmanziario preferibile, 
secondo il citato Documento n. 12, dovrebbe essere quella a "flussi di liquidità" 
193 Secondo quanto verificato da noi (analisi delle principali società quotate italiane, ma anche di imprese 
di piccole e medie dimensioni), non sempre il prospetto di rendiconto fmanziario viene presentato e 
pubblicato nel contesto dei conti annuali. Ciò si verifica principalmente per le imprese non quotate. 
Inoltre abbiamo rilevato come, la mancanza in Italia di una disciplina organica dei Gruppi, ma anche 
di una normativa che regoli chiaramente la redazione del rendiconto fmanziario (sia di impresa che 
consolidato), il prospetto in questione viene presentato nelle modalità più diverse: la classificazione 
delle poste non risulta univoca. In molti casi inoltre, il rendiconto fmanziario mostra le 
movimentazioni non in termini di liquidità (o di capitale circolante), ma anche, ad esempio in termini 
di posizione fmanziaria netta, ovvero in altre forme (facendo perdere a nostro avviso il significato 
stesso della rappresentazione della dinamica "ftnanziaria" dell'impresa). 
194 Sono lecite le seguenti domande: 
si tratta di flussi di cassa o di capitale circolante o di capitale circolante finanziario? 
se si tratta di cassa, ci riferisce alla cassa in senso stretto, alla c.d. cash equivalent o ad altro? 
si mette in evidenza il flusso autogenerato (prima e dopo gli interessi, prima e dopo le imposte)? 
si mette in evidenza il flusso di cassa libero prodotto? 
Il caso Astaldi 
Statement secondo 
FASB 
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La menda più seria di detto strumento è però, forse, il fatto di voler costruire il 
valore del cash flow prodotto solo per via indiretta195 ed inoltre mescolando 
disordinatamente poste della serie derivata e poste della serie elementare del 
sistema contabile. 
Pertanto, nel mentre concordiamo sull'utilità dello strumento in discorso, così 
come argomentato nel Documento n. 12 dei Consigli nazionali dei Dottori 
commercialisti e dei Ragionieri, si auspica che l'introduzione, nella prassi 
italiana, dello strumento del Cash flow statement conduca ad eliminare le 
incertezze e la confusione attuale. 
All'interno del nostro modello di analisi riportiamo così il bilancio dinamico di 
cassa per il Gruppo Astaldi. 
Bilancio dinamico di cassa (versione dopo gli interessi e prima delle imposte) 
Gruppo Astaldi (anno 2001)- dati in euro 
2001 
R. I. Liquidità 68.496.299 
Fonti strutturali di liquidità 127.641151 Impieghi strutturali di liquidità 126.474.766 
Fonti autogenerate di liquidità 857.392.105 Impieghi autogenerati di liquidità 719.902.466 
R.F. Liquidità 119.314.589 
La differenza tra fonti autogenerate (ricavi finanziari riscossi) ed impieghi 
autogenerati (costi finanziari pagati) è il flusso autogenerato di cassa (in questo 
caso è un flusso di cassa generale nella versione dopo gli interessi e prima delle 
imposte). 
Le fonti e gli impieghi strutturali di liquidità sono relativi all'attività di 
investimento e all'attività di finanziamento dell'impresa. 
Mostriamo il prospetto completo dello statement dei flussi di cassa secondo 
F ASB 196, con la distinzione tra operating cash fio w, investing cash flow e Jinancing cash 
195 Al ftne di mostrare come dovrebbe essere costruito il valore del cash flow prodotto per via indiretta, al 
ftne di rispettare l'ordine e l'omogeneità delle poste si rinvia a Panni M,. (2000), op. cit., pag 92 e 
seguenti, e segnatamente pag. 96. 
196 Negli Stati Uniti d'America, il F.A.S.B. (Financia/Accounting Standard Board) nel suo rapporto "Statements 
o/ Financial Accountung S tandards n. 9 5'' pone le linee guida per la predisposizione dello statement rf cash 
flow. F.A.S.B. assimila "cash" e "cash equivalenl'. Con l'ultima espressione si vogliono indicare flussi a 
breve termine, e ad alta liquidità, facilmente convertibili in importi definiti di moneta e con scadenza 
originaria non superiore a tre mesi. Rientrano in questa categoria, ad esempio i commerciai paper, 
oppure i titoli di Stato a tre mesi con tasso di interesse tendenzialmente costante, ed in generale titoli 
a breve con valore stabile. Tuttavia, va precisato che le categorie che partecipano a questa definizione 
dipendono dal contesto operativo e dalle politiche dell'impresa. Il modello F ASB mostra la 
determinazione periodica del flusso di cassa (strutturale ed autogenerato) per ogni tipo di impresa. 
Secondo lo schema di statement in questione, i flussi di cassa possono derivare da operazioni di 
esercizio (operatinj), operazioni di investimento (investinj) ed operazioni di finanziamento (ftnancinj): 
tutte queste operazioni possono dar luogo a flussi di cassa positivi (inflow) o negativi (outflow). La 
nostra impostazione (con la suddivisione tra operating, investing, financinj) si discosta dallo schema 
proposto dal F.A.S.B. per la collocazione diversa di alcune poste. Ad esempio nella versione 
americana (1) i profitti di realizzo non sono considerati flussi autogenerati ma flussi strutturali in 
quanto collegati ad operazioni di investimento; (2) in questo senso, controversa è anche la 
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flow. All'interno del bilancio dinamico di cassa, individuiamo così le fonti ed 
impieghi strutturali di liquidità generati da operazioni di investimento di 
finanziamento. 
Figura 8- Cash flow Statement secondo FASB (con nostro adattamento) 
Operating 
l Cash lnflows from Operating Activities 
Ricavi caratteristici incassati (ricavi di vendita ed 
altri ricavi) 
Ricavi complementari incassati (dividendi, 
interessi, fitti, profitti) 
Ricavi accessori incassati (fitti) 
Cash Outflows from Operating Activities 
Costi di materie e merci pagati 
Retribuzioni al personale pagate 
Assicurazioni sociali pagate 
Costi di servizi pagati 
Imposte e tasse pagate 
Oneri finanziari pagati 
Costi di materie e merci pagati 
Retribuzioni al personale pagate 
Assicurazioni sociali pagate 
J 
l Flusso di liquidità(-) generato dall'operating Flusso di liquidità(+) generato dall'operating l 
Investing 
l Cash Inflows from lnvesting Activities Cash Outflows from Investing Activities J 
Incrementi di attività realizzabili Decrementi di attività realizzabili 
Incrementi di attività immobilizzate Decrementi di attività immobilizzate 
l Flusso di liquidità(-) generato dall'investing Flusso di liquidità(+) generato dall'investing j 
Financing 
l Cash Inflows from Financing Activities 
Incrementi di passività a breve 
Incrementi di passività consolidate 
Incrementi di capitale netto (apporti) 
Cash Outflows from Financing Activities 
Decrementi di passività a breve 
Decrementi di passività consolidate 
Decrementi diretti di netto (rimborsi) 
Decrementi diretti di netto (erogazioni di reddito 
per dividendi) 
Decrementi diretti di netto (imposte sul reddito 
pagate) 
l 
l Flusso di liquidità (-) generato dal financing Flusso di liquidità(+) generato dal financing J 
Per il Gruppo Astaldi (anno 2001) otteniamo la seguente tabella di sintesi dei 
movimenti dei flussi di cassa operating, investing e financing197• 
collocazione degli interessi attivi e passivi e dei dividendi tra le poste generatrici di flussi di cassa 
d'esercizio; (3) anche le imposte sul reddito versate sono considerate impieghi autogenerati di cassa e 
quindi operating (mentre nel nostro modello sono distribuzione di reddito e come tali movimentano la 
parte strutturale). Per un approfondimento del tema si veda PANNI M., Manuale di Finanza dell'impresa, 
op. cit., pag. 104 e segg. 
197 I dati qui riportati (così come quelli del bilancio dinamico di cassa di cui sopra) sono frutto 
dell'elaborazione del srftware Fund Accounting - Finanza Moderna. Quale significato assumono? Il 
Gruppo Astaldi presenta una rimanenza iniziale di capitale liquido (cash in senso stretto) pari a 
68.496.299 euro. A fine esercizio il fondo registra una rimanenza fmale di 119.314.589 euro, per 
effetto a) di una variazione autogenerata positiva di liquidità (flusso operati n;!) di 136.466.802 euro; b) 
di un flusso positivo derivante dall'area investing (+ 24.298.125 euro: in questo esercizio le fonti di 
liquidità derivanti da disinvestimenti superano in valore gli impieghi effettuati); c) un flusso negativo 
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Prospetto di sintesi F ASB (versione dopo gli interessi e prima delle imposte) 
Gruppo Astaldi (anno 2001)- dati in euro 
2001 
R.I. di Capitale liquido 68.496.299 
Flusso di liquidità generato dall' operating 136.466.802 
Flusso di liquidità generato dall'investing 24.298.125 
Flusso di liquidità generato dal financing -93.680.637 
R.F. di Capitale liquido 119.314.589 
All'interno dello statement dei flussi di cassa secondo F ASB (area investing) 
ovvero del bilancio dinamico di cassa, evidenziamo le categorie necessarie per 
la determinazione della misura del Free cash flow to firm (capitai expenditure: 
immobilizzazioni materiali, immobilizzazioni immateriali e partecipazioni 
immobilizzate). Tra le poste comprese nel flusso di cassa investingvi sono anche 
le attività realizzabili a breve termine, che in base alla nostra classificazione non 
figurano tra gli investimenti. Tali categorie saranno collocate all'interno della 
variazione della posizione finanziaria netta, in modo da mantenere l'equilibrio. 
I flussi di cassa strutturali generati nelle due aree (investing e financiniJ sono 
determinati secondo il procedimento che sta alla base della cosiddetta 
"metodologia dei bilanci dinamici"198, inclusa nel software Fund Accunting -
F. . M J t99 tnanza ouerna . 
Attraverso tale procedimento, nel caso del Gruppo Astaldi la cassa uscita per 
investimenti (capitai expenditure) risulta essere nell'anno 2001 pari a 40.084.374 
proveniente da operazioni di finanziamento (nel corso del 2001 Astaldi ha rimborsato importi 
maggiori rispetto al ricorso di nuovo capitale -di credito o proprio). 
198 La metodologia dei bilanci dinamici del sr!ftwaro Fund Accounting - Finanza Moderna si deve al prof. 
Maurizio Fanni. La costruzione dei bilanci dinamici avviene nel senso della crescente liquidità ovvero 
dal fondo più denso al meno denso (dal capitale netto al capitale disponibile netto, al capitale 
disponibile fmanziario netto fino al capitale liquido). Lo Stato patrimoniale ed il Conto economico del 
bilancio di un'impresa sono collegati l'un l'altro in quanto i conti patrimoniali possono subire 
variazioni sia per effetto di movimenti di natura strutturale (flussi strutturali), sia per effetto di 
movimenti che hanno origine nel conto economico (flussi autogenerati). Tali variazioni possono 
essere ricostruite in forma lorda o netta a partire dalle informazioni di bilancio (a dati comparati), 
compresa la nota integrativa. Poiché dal bilancio è possibile identificare solo variazioni nette e non 
incrementi e decrementi delle stesse poste patrimoniali, a seconda del segno che tali variazioni 
assumono, esse saranno inserite tra le fonti o tra gli impieghi strutturali. Per poter pervenire alle 
variazioni lorde e quindi a tutti i singoli incrementi e decrementi che vengono generati sarebbe 
necessario avere una perfetta conoscenza di tutti i dati di contabilità aziendale (ma ciò significherebbe 
fare un'analisi dall'interno dell'azienda in esame). La determinazione delle variazioni strutturali 
avviene secondo precise formule di riduzione o neutralizzazione di poste. Per alcuni esempi di tavole 
di riduzione e determinazione dei flussi strutturali si rinvia a FANNI M. ,(2000), op. cit. , pag. 200 -
219. 
199 Il sr!ftware permette di ottenere i prospetti dei bilanci dinamici automaticamente, dopo aver ricondotto 
informaticamente il bilancio dell'impresa ad un piano dei conti standard. I prospetti ottenuti sono stati 
oggetto di test su circa 10.000 bilanci d'esercizio dell'archivio dell'Osservatorio Industriale della 
Sardegna di Cagliari, su un campione di medie imprese del Friuli Venezia Giulia (circa 300) e su circa 
cinquanta società quotate sul mercato italiano. Il lavoro compiuto negli ultimi due anni (biennio 2000 
- 2002) è stato coordinato dal prof. Maurizio Fanni e ha visto la partecipazione del Dottorato di 
Ricerca in Finanza Aziendale dell'Università di Trieste, in particolare nelle persone di Francesca 
Spada, Francesca Bernè, Daria Marassi, Elena Colonna, nonché del ricercatore Giorgio Valentinuz. 
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per effetto eli incrementi netti eli immobilizzazioni materiali, immateriali e eli 
partecipazioni strategiché00• 
4.3. Rivisitazione della formula del Free cash flow to firm201 
Nella descrizione precedente della formula del Free cash flow to firm, abbiamo 
indicato come il flusso eli cassa (autogenerato) che interviene debba essere un 
flusso eli cassa autogenerato caratteristico prima degli interessi (attivi e passivi) 
e dopo le imposte. 
Rivisitiamo perciò la relazione del Free cash flow to firm nella sua precisa 
configurazione (dati Astalcli anno 2001). 
VAR0 PRE- IMPL/C 
138.141.058 
Cassa uscita per investimenti 
40.084.374 
Free cash flow to firm 
98.056.684 
con V AR oP RE variazione autogenerata eli liquidità operating (prima degli 
interessi passivi e attivi) 
IMPJ./C = imposte sul reddito pagate sull'utile netto caratteristico (prima degli 
interessi attivi e passivi) 
La relazione può essere anche espressa nel seguente modo: 
VAR0 PRE- IMPL/C 
138.141.058 
Oneri finanziari pagati 
38.323.597 
Cassa uscita per investimenti 
40.084.374 
(V AR ACC-STRRE - IMPL/ ACC-STR) 
38.225.515 
Variazione Posizione 
fmanziaria netta 
-117.328.886 
Dividendi pagati + 
461.600 + 
- Variazione diretta di capitale proprio 
Cassa entrata per 
disinvestimenti 
30.952.615 
-11.120.731 
200 Secondo il prospetto dei flussi di cassa consolidato di Astaldi, le uscita di cassa per le medesime voci 
dovrebbero essere pari a 49.228 migliaia di euro. (fonte: Prospetto informativo Astaldi relativo 
all'ammissione a quotazione e all'offerta pubblica di vendita e sottoscrizione di azioni ordinarie, 
depositato presso la CONSOB, pag. 112). Tale valore deriva direttamente dalla contabilità interna 
dell'impresa. Trattandosi inoltre di bilancio consolidato cassa uscita per investimenti vengono 
calcolate da Astaldi senza l'effetto delle variazioni dell'area di consolidamento, calcolo che noi non 
possiamo effettuare, mancando di informazioni riservate alla costruzione dello stesso bilancio 
consolidato. Inoltre nell'esercizio 2001 viene isolata anche una voce denominata "Effetto scissione 
2001" ed è relativa a movimenti di immobilizzazioni materiali, immateriali e di partecipazioni 
strategiche riguardanti la scissione di alcune attività e passività inerenti l'operatività del Gruppo in 
aree geografiche centro - americane. In appendice abbiamo inserito una sezione dedicata all'utilizzo 
del bilancio consolidato in sede di valutazione di un'impresa (ed in particolare di una IPO) e 
riguardante la determinazione dei flussi di cassa consolidati. 
201 Si veda la Tavola 4 del Free cash jlow to ftrm del Gruppo Astaldi (1999- 2001 PF) a fine paragrafo S. 
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con V ARAcc-sTR RE = variazione autogenerata di liquidità per altre componenti 
(accessorie e straordinarie)202 
IMPL/ACC-STR = imposte sul reddito pagate sulle componenti accessorie e 
straordinarie 
Le due espressioni gtungono ancora una volta al medesimo risultato 
(98.056.684 euro). 
202 Riguarda la differenza tra ricavi finanziari riscossi non caratteristici (nella fattispecie interessi attivi e 
dividendi, altri ricavi accessori e ricavi finanziari straordinari) e costi finanziari pagati non caratteristici 
(oneri finanziari, costi finanziari straordinari). 
Utile aggiornato 
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5. VERSO IL PROCESSO DI VALUTAZIONE: IL CASO ASTALDI 
5.1 La normalizzazione dell'utile 
Una misura fondamentale per la stima del Free cash Flow to firm è l'utile netto 
caratteristico (prima degli interessi e prima delle imposte). Prima di utilizzare 
tale voce, è necessario a) cercare di ottenere una stima il più aggiornata 
possibile; b) normalizzare l'utile, in quanto la grandezza riportata nel bilancio, è 
il risultato dell'applicazione di principi contabili e può essere condizionata da 
eventi od operazioni straordinarie (effettuate una tantum) ovvero relative 
esclusivamente ad un determinato esercizio. 
Riguardo la prima osservazione, le imprese comunicano i risultati ottenuti 
durante l'anno, attraverso il bilancio di fine esercizio. Poiché la necessità di 
valutare un'impresa può sorgere in qualunque momento, è possibile che il 
bilancio annuale contenga ormai informazioni non aggiornate. Fondare le 
stime su tali dati può essere molto rischioso, soprattutto se l'analisi riguarda 
imprese che appartengono a settori in rapida trasformazione. Le società 
quotate hanno l'obbligo di redigere e rendere pubblici anche i conti semestrali 
e trimestrali: sarebbe possibile, dunque, ottenere una misura più aggiornata 
aggregandone i valori relativi agli ultimi quattro trimestri. I dati così ottenuti 
vengono definiti risultati trailing a 12 mesi; essi tuttavia potrebbero risultare 
molto diversi dai valori riportati nell'ultimo bilancio annuale203• Qui nascono 
delle problematiche che devono essere affrontate caso per caso. 
La nostra valutazione riguarda una IPO italiana204• Il prospetto informativo 
relativo all'ammissione a quotazione depositato presso la CONSOB, prevede 
una sezione specifica riguardante dati ed informazioni riferiti al trimestre più 
recente. Si lavora dunque con i dati chiusi al 31 dicembre 2001 (ultimo bilancio 
annuale a disposizione): la conoscenza di ulteriori elementi e dati più aggiornati 
aiuta nella formulazione delle stime. 
Secondo il procedimento seguito di proiezione dei flussi di cassa, la partenza è 
l'utile netto caratteristico prima degli interessi e prima delle imposte (EBIT). 
Tale misura, riportata nel Conto del risultato economico, è la sintesi 
dell'applicazione di specifici principi contabili (nazionali o internazionali).205 
Esso inoltre può contenere elementi di natura straordinaria, ovvero riferibili 
esclusivamente all'esercizio base per le proiezioni future. 
203 In un esempio applicativo (società Ariba) Damodaran mostra come i ricavi trailing a 12 mesi (somma 
dei ricavi trimestrali) risultano essere il doppio di quelli riportati nell'ultimo bilancio annuale, mentre 
sia le perdite operative che quelle nette sono aumentate di cinque volte. E' importante notare come le 
differenze possono essere molto marcate nel caso in cui si valutino imprese giovani (come nel caso di 
Ariba) rispetto ad imprese più mature. Si veda DAMODARAN A. (2002), op. cit., pag. 228. 
204 La società non quotata ha l'obbligo di redigere solo il bilancio d'esercizio annuale. 
205 Ad esempio i principi contabili statunitensi contabilizzano le spese di ricerca e di sviluppo come costo 
d'esercizio, laddove invece da un punto di vista economico esse rappresentano per molte imprese la 
principale forma di investimento (si pensi ad esempio alle imprese farmaceutiche o biotecnologiche). 
Se dovessimo perciò valutare un'impresa americana, l'utile dovrebbe essere rettificato per la quota 
relativa ai costi di ricerca e sviluppo. Questi vengono così capitalizzati ed inseriti tra le attività nello 
Stato patrimoniale dell'impresa come capitale investito. La conseguenza di tale collocazione è la 
determinazione di un piano di ammortamento riferito ai costi capitalizzarti. Si dovrà sottrarre la quota 
d'ammortamento dell'esercizio così calcolata dall'utile netto, ottenendo una stima rettificata. 
Anno 2001: esercizio 
pre quotazione 
Plusvalenza da 
cessione immobile 
I claims 
Variazione dei lavori 
in corso su 
ordinazione 
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L'anno 2001 rappresenta l'anno precedente la quotazione in cui Astaldi si 
prepara all'accesso ai mercati, compiendo operazioni specifiche in fase di 
preparazione206• Per tale motivo si ritiene opportuno normalizzare l'utile netto 
scorporando alcuni componenti di ricavi e costi. Ciò ci permette anche di 
comprendere l'andamento "reale" di alcune variabili chiave per la valutazione. 
Giungiamo quindi alla costruzione di un Conto del risultato economico pro-
forma e di uno Stato patrimoniale pro-forma. 
Nell'esercizio 2001, il Gruppo Astaldi è stato interessato da varie operazioni 
che hanno portato ad un incremento "eccezionale" dell'EBITDA. In 
particolare: 
1) tra la voce "altri ricavi e proventi" abbiamo scorporato l'importo pari a 
16.266 migliaia di euro relativo alla plusvalenza riferita alla cessione del 
fabbricato di via Po a Roma (già sede legale della capogruppo). Tale 
aggiustamento ha portato ad una rettifica in sede di Conto del Risultato 
economico e in sede di Stato patrimoniale a livello della cassa. 
2) Astaldi ha ricevuto nel corso del 2001 un claim pari a 42 milioni di euro 
riguardante la commessa Alta Velocità tratta Roma- Napoli per la quale i costi 
erano già stati contabilizzati negli anni precedenti. 
Tali effetti di competenza sono inseriti nell'aggregato del Conto economico 
civilistico "valore della produzione". I claims vengono infatti contabilizzati tra la 
variazione dei lavori in corso su ordinazione e sono iscritti a bilancio nel 
momento in cui la società ritiene che sussista una ragionevole certezza del loro 
recupero. I costi relativi vengono normalmente spesati nell'esercizio in cui 
vengono sostenuti. 
La variazione dei lavori in corso su ordinazione è lo strumento contabile 
attraverso cui viene gestita la durata pluriennale di una commessa. Esprime lo 
stato avanzamento lavori non ancora certificato dal cliente alla fine 
dell'esercizio. Nel bilancio delle società del settore costruzioni sono inclusi 
anche i corrispettivi non ancora certificati derivanti da eventi originariamente 
206 Al riguardo si segnala uno studio sulle matricole di Borsa Italiana condotto da GIORGINO M., GIUDICI 
G. e PALEARI S. in Nuove quotaifoni e IPOs: l'esame alle matricole. Peiformance aifendali e di mercato delle neo-
quotate in Borsa, Bancaria Editrice, 2001. L'analisi riguarda un campione di imprese neo quotate sul 
mercato italiano di borsa nel periodo 1995 - 1998 e ha come frnalità di comprendere il legame tra 
quotazione e gli effetti sull'andamento operativo e sulla struttura delle imprese, analizzando i bilanci 
ufficiali delle società (3 anni antecedenti e 3 anni post quotazione) ed i prospetti informativi 
dell'offerta globale. Al di là degli obiettivi e dei risultati dell'analisi specifica, ciò che emerge è che i tre 
anni che precedono l'accesso al mercato, sono tipicamente degli anni in cui le imprese mostrano dei 
cambiamenti significativi sia a livello di struttura, sia per specifiche operazioni (cessioni, fusioni, 
frnanziamenti, entrata di soci istituzionali, emissioni di prestiti obbligazionari, ecc.); sono anche anni 
di forte crescita dimensionale, dato che sia il fatturato che il valore aggiunto aumentano ad un tasso 
particolarmente elevato ed anche il capitale investito nelle imprese è costantemente in crescita. In 
seguito alla quotazione poi tutti gli indicatori di redditività e dell'area operativa (ROI, ROS, rotazione 
del capitale, ecc.) rilevano un deèlino: alcuni autori e studi sull'argomento hanno verificato che questo 
fenomeno è dovuto al fatto che le imprese decidono di quotarsi proprio dopo un periodo di 
redditività particolarmente elevata e che ci sia da parte loro un certo window - dressing dei bilanci negli 
anni immediatamente precedenti all'accesso al mercato. Questa non è logicamente l'unica spiegazione 
avanzata. Qui si vuole sottolineare come le imprese hanno l'interesse di arrivare alla quotazione in 
una buona situazione economico, fmanziaria e patrimoniale e presentarsi in tal modo ai potenziali 
investitori in fase di collocamento. 
Fondo rischi 
contrattuali 
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imprevisti ed imprevedibili o da comportamenti extracontrattuali del 
committente (i claims). 
Per tale motivo abbiamo rettificato la vanaz10ne dei lavori in corso su 
ordinazione per un importo pari a 42.000 migliaia di euro in contropartita a 
Lavori in corso su ordinazione in Stato patrimoniale di pari importo. 
3) Quest'ultimo aggiustamento ne porta di conseguenza un altro. Secondo la 
durata dei progetti di infrastrutture di grande scala (grandi opere pubbliche), la 
vita dei progetti di Astaldi è in media 2,6 anni. Non è sempre possibile quindi 
associare completamente i ricavi nello stesso periodo in cui vengono 
contabilizzati i costi. Come detto Astaldi riceve un ingente claim pari a 42 
milioni di euro per il quale i costi sono già stati imputati a conto economico 
negli esercizi precedenti. In accordo con la pratica standard del settore, Astaldi 
provvede a riflettere nel modo migliore il margine previsto per ogni progetto in 
ogni esercizio contabile. Così invece se i ricavi e i costi non hanno la stessa 
competenza economica, l'impresa dovrà prevedere un accantonamento a fondi 
rischi per riflettere in maniera più accurata la redditività. Nel 2001 Astaldi ha 
riportato 45.900 migliaia di euro di accantonamenti a fondi rischi contrattuali di 
cui in larga misura attribuibili al pagamento di 42 milioni di euro dei claims. 
Dalla voce accantonamenti a fondi rischi abbiamo tolto i 42 milioni di euro in 
coerenza con quanto appena detto in contropartita alla voce di Stato 
patrimoniale fondi rischi contrattuali. 
Gli accantonamenti e gli utilizzi del fondo rischi contrattuali sono funzionali al 
mantenimento della stabilità del margine di una commessa nel tempo. La 
maggior parte delle società del settore adottano la stessa riclassificazione della 
variazione dei lavori in corso su ordinazione e della variazione netta del fondo 
rischi contrattuali. esprimendo la variazione dei lavori in coso su ordinazione 
direttamente al netto dell'accantonamento al fondo rischi (come nel caso 
Astaldi). 
4) Poiché dopo tali operazioni, l'utile netto prima delle imposte risulta più 
basso, anche le imposte sul reddito di competenza dell'esercizio 2001 saranno 
in valore inferiore: si è scelto vista la difficoltà di calcolo del reddito imponibile 
di prendere l'importo delle imposte sul reddito calcolato dallo sponsor e pari a 
12.100 migliaia di euro (contro i precedenti 19.100 migliaia di euro). L'utile di 
terzi pro-forma è stato calcolato secondo l'incidenza percentuale precedente 
(sull'utile netto complessivo), non possedendo altri elementi per individuarlo 
diversamente. 
Apportando questi aggiustamenti, otteniamo un Conto del Risultato 
economico pro-forma* per l'anno 2001 (schema a ricavi e costi della 
produzione del periodo come da figura 8), come risulta dal seguente schema. 
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Conto del Risultato Economico espressivo dei ricavi e dei costi 
della produzione del periodo pro-forma* a fini previsionali - Gruppo Astaldi - dati in euro 
2001* PF 
Valore della produzione 760.658.855 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 726.138.903 
Svalutazione crediti -10.350.066 
Variazione dei prodotti in corso su ordinazione e prodotti finiti -17.351.407 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione -16.866.250 
Altri ricavi e proventi 79.087.675 
Costo industriale- commerciale caratteristico della produzione ottenuta 662.050.245 
Consumi di materie 89.735.435 
Costi per servizi 449.085.927 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 90.030.584 
Altri costi e spese 33.198.299 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depredation and amortization 98.608.610 
Costi fissi di capitale permanente 43.545.577 
Ammortamenti e svalutazioni 36.219.732 
Accantonamenti a fondi rischi 3.884.662 
Quote TFR 3.441.183 
Ricavi fissi di capitale permanente 13.752.686 
Prodotti per uso interno 13.752.686 
EBIT - Earning before interest and taxes 68.815.719 
Rendimenti della gestione finanziaria netta -26.038.298 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 42.777.421 
Ricavi e costi straordinari -6.265.377 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni -23.910.385 
Utile netto prima delle imposte 12.601.659 
Imposte sul reddito d'esercizio 12.078.572 
Imposte anticipate e differite -20.654.746 
Utile netto dopo le imposte 21.177.833 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 290.183 
Utile netto del Gruppo 20.887.650 
Riteniamo tuttavia come l'operazione relativa ai daims avvenga frequentemente 
per le imprese come Astaldi che lavorano su progetti di larga scala e per tale 
motivo riteniamo di non apportare tale aggiustamento. Sulla base di tale 
considerazione il Conto del risultato economico pro-forma che utilizzeremo 
per le stime comprenderà solamente la rettifica riguardo la plusvalenza 
dell'immobile. Rimangono valide le considerazioni sulle imposte sul reddito. Si 
noti infatti che l'aggiustamento relativo ai claims avveniva su due livelli: nei 
ricavi (in rettifica della variazione dei lavori in corso su ordinazione con effetto 
di una diminuzione dell'EBITDA); nei costi (decremento della quota 
ammortamento dello stesso importo). L'EBIT a seguito di queste due 
operazioni non cambia il suo valore. 
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Conto del Risultato Economico espressivo dei ricavi e dei costi 
della produzione del periodo pro-forma a fini previsionali - Gruppo Astaldi - dati in euro 
2001 PF 
Valore della produzione 802.658.855 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 726.138.903 
Svalutazione crediti -10.350.066 
Variazione dei prodotti in corso su ordinazione e prodotti finiti -17.351.407 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione 25.133.750 
Altri ricavi e proventi 79.087.675 
Costo industriale- commerciale caratteristico della produzione ottenuta 662.050.245 
Consumi di materie 89.735.435 
Costi per servizi 449.085.927 
Salari, stipendi ed altri oneri relativi 90.030.584 
Altri costi e spese 33.198.299 
EBITDA - Earning before interest, taxes, depredation and amortization 140.608.610 
Costi fissi di capitale permanente 85.545.577 
Ammortamenti e svalutazioni 36.219.732 
Accantonamenti a fondi rischi 45.884.662 
Quote TFR 3.441.183 
Ricavi fissi di capitale permanente 13.752.686 
Prodotti per uso interno 13.752.686 
EBIT - Earning before interest and taxes 68.815.719 
Rendimenti della gestione finanziaria netta -26.038.298 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 42.777.421 
Ricavi e costi straordinari -6.265.377 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni -23.910.385 
Utile netto prima delle imposte 12.601.659 
Imposte sul reddito d'esercizio 12.078.572 
Imposte anticipate e differite -20.654.746 
Utile netto dopo le imposte 21.177.833 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 290.183 
Utile netto del Gruppo 20.887.650 
Rappresentiamo il Conto del risultato economico a costi, ricavi e variazioni con 
i dati pro-forma (come da figura 7). 
La Tavola 1 (vedi fine paragrafo 5) mostra il medesimo Conto del Gruppo 
Astaldi nel periodo 1999 -2001 PP. 
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Impieghi e fonti autogenerate del magazzino di forze del valore - Gruppo Astaldi - dati 
in euro 
Costi finanziari 
Costi d'acquisto 
Retribuziorù al personale 
Assicuraziorù sociali 
Costi di servizi vari 
Costi non finanziari a breve termine 
Variazione forrùtori c/ anticipi 
Costi fissi di capitale permanente 
Ammortamenti 
Accantonamenti a fondi rischi 
uoteTFR 
EBIT 
Rendimenti della gestione finanziaria 
netta 
Utile ante imposte e ante partite 
straordinarie 
Ricavi e costi straordinari 
Rivalutaziorù e svalutaziorù di 
partecipazioni 
U ti! e netto prima delle imposte 
Imposte sul reddito d'esercizio 
Imposte anticipate e differite 
Utile netto dopo le imposte 
Utile (perdita) d'esercizio dei terzi 
Utile netto del Gruppo 
2001 PF 
659.858.535 Ricavi finanziari 
87.543.725 Ricavi di vendita 
71.911.091 Svalutazione crediti 
18.119.493 Altri ricavi e proventi 
482.284.226 Plusvalenze da realizzo su immobilizzaziorù 
3.223.649 Ricavi non finanziari a breve termine 
3.223.649 Variazione materie 
Variazione clienti c/ anticipi 
Variazione lavori in corso, sernilav e prodotti finiti 
85.545.577 Ricavi fissi di capitale permanente 
36.219.732 Prodotti per uso interno 
45.884.662 
3.441.183 
68.815.719 
- 26.038.298 
42.777.421 
-6.265.377 
- 23.910.385 
12.601.659 
12.078.572 
-20.654.746 
21.177.833 
290.183 
20.887.650 
5.2 Il magazzino di forze del valore pro - forma 
28.451.548 
1.031.939 
19.637.266 
7.782.343 
13.752.686 
13.752.686 
Gli aggiustamenti effettuati a livello di Conto del risultato economico portano 
ad un prospetto di Stato patrimoniale pro-forma: dal lato delle attività la voce 
liquidità risente della rettifica riguardo la plusvalenza realizzata da vendita 
immobile; dal lato sinistro l'utile netto iscritto a patrimonio netto è in valore 
minore (utile pro-forma); abbiamo inoltre effettuato una rettifica allivello dei 
debiti tributari detraendo l'importo delle imposte sul reddito (7 milioni di euro) 
per il minor utile iscritto a bilancio. 
Prestito 
obbligazionario 
convertibile 
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Stato Patrimoniale (struttura base) del Gruppo Astaldi anno 2001 pro- forma- dati in euro 
l 2001 PF l 2001 PF 
Attività immobilizzate 149.640.619 Patrimonio netto complessivo 138.461.585 
Immateriali 36.209.771 Capitale sociale del Gruppo 58.421.010 
Materiali 67.199.937 Riserve 32.678.205 
Finanziarie 46.230.911 Fondi particolari 8.771.268 
Utile o perdita portati a nuovo 17.824.879 
Utile o perdita dell'esercizio 20.887.650 
Capitale e riserve dei terzi -411.610 
U cile d'esercizio dei terzi 290.183 
Disponibilità realizzabili 729.623.908 
Scorte attive 531.848.232 Passività consolidate 274.868.048 
Crediti di funzionamento 290.182.832 Fondi a medio lungo termine 123.260.199 
Crediti di finanziamento 156.914.206 Debiti a medio lungo termine 151.607.849 
Attività fm. non immobilizzate 40.861.470 
Esigibilità 585.249.483 
Scorte passive 77.450.108 
Liquidità 119.314.589 Debiti di funzionamento 307.977.905 
Debiti di fmanziamento 199.821.470 
Totale Attività 998.579.116 Totale Passività e Patrimonio 998.579.116 
netto 
Posii.fone .ftnani.faria netta pro -forma 
Per il calcolo della Posizione finanziaria netta pro - forma dobbiamo tener 
conto delle rettifiche effettuate sopra, e di una diversa classificazione del 
prestito obbligazionario convertibile iscritto tra i debiti a medio lungo termine. 
Il prestito obbligazionario convertibile, emesso nell'agosto 2000, è costituito da 
n. 2.117.200 obbligazioni del valore nominale di euro 17,08 ciascuna, con 
durata 1° agosto 2000 - 31 agosto 2003. Le obbligazioni sono convertibili in 
azioni Astaldi nel rapporto di una azione ordinaria per ogni obbligazione 
sottoscritta. Gli interessi sono calcolati su base semestrale a tasso variabile 
corrispondente alla quotazione Euribor a sei mesi, più 25 basis points, calcolato 
secondo la media delle quotazioni rilevate da Banca di Roma, Interbanca e 
Mediocredito Centrale al quinto giorno antecedente la data di godimento della 
cedola. 
Gli azionisti finanziari di Astaldi "convertiranno"207 il prestito obbligazionario 
di 36.152.492 euro sopra citato al momento della quotazione. Si rileva che per 
questo motivo la posizione finanziaria netta a fine 2001 è stata calcolata al 
netto del citato prestito obbligazionario convertibile. 
Si è così ritenuto di considerare il prestito obbligazionario convertibile "capitale 
netto", data l'immediata conversione di esso prima della quotazione. 
207 L'operazione è logicamente già avvenuta. Noi ci poniamo nell'ottica della valutazione dell'impresa 
antecedente la quotazione. 
Rapporto di leverage 
e gearing ratio 
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Posizione finanziaria netta - Gruppo Astaldi - anno 2001 pro - forma 
Dati in euro 2001 PF 
Debiti di fmanziamento a breve termine 199.821.470 
+ Debiti di finanziamento a lungo termine 115.455.358 
+ Fondi rischi di natura finanziaria 114.632.522 
+ FondoTFR 8.627.677 
- Crediti di finanziamento a lungo termine -156.914.206 
- Crediti di fmanziamento a breve termine -12.547.264 
-Liquidità -119.314.589 
- Attività fmanziarie non immobilizzate -40.861.470 
= Posizione finanziaria netta 108.899.498 
Riportiamo inoltre il magazzino di forze del valore (versione B) del Gruppo 
Astaldi con i dati pro - forma. La Tavola 2 (vedi fine paragrafo 5) rappresenta il 
medesimo prospetto dall'anno 1999 al2001 PF. 
Il magazzino di forze del valore del Gruppo Astaldi - versione B - dati in euro 
l 2001 PF l 2001 PF 
Investimenti 137.093.355 Capitale netto complessivo 138.461.585 
Immobilizzazioni 137.093.355 Capitale sociale del Gruppo 58.421.010 
Immateriali 36.209.771 Riserve 32.678.205 
Materiali 67.199.937 Fon di particolari 8.771.268 
Partecipazioni strategiche 33.683.647 Utile o perdita portati a nuovo 17.824.879 
U ti! e o perdita dell'esercizio 20.887.650 
Capitale e riserve dei terzi -411.610 
Utile d'esercizio dei terzi 290.183 
Prestito obbligazionario convertibile 36.152.492 
C.C.N. #cassa 146.420.219 
Scorte attive 531.848.232 Posizione finanziaria netta 108.899.498 
Crediti di funzionamento 290.182.832 Debiti di finanziamento a breve termine 199.821.470 
- Scorte passive - 77.450.108 Debiti di finanziamento a lungo termine 115.455.358 
- Debiti di funzionamento - 307.977.905 Fondi rischi di natura finanziaria 114.632.522 
Fondo1FR 8.627.677 
- Crediti di frnanziamento a breve termine -156.914.206 
- Crediti di finanziamento a lungo termine -12.547.264 
-Liquidità -119.314.589 
- Attività frnanziarie non immobilizzate -40.861.470 
Totale 283.513.574 Totale 283.513.574 
Mostriamo in una tabella riassuntiva i dati relativi al rapporto di leverage - gearing 
ratio (Posizione finanziaria netta/Capitale netto) e del rapporto Posizione 
finanziaria netta/(Posizione finanziaria netta + Capitale netto) del Gruppo 
Astaldi negli esercizi 1998 - 2001 e del2001 pro - forma. 
1998 1999 2000 2001 2001 PF 
PFN l Capitale netto 2,46 1,90 1,98 0,92 0,62 
PFN l (PFN + CN) 71,08% 65,51% 66,41% 47,89% 34,07% 
Return on capitai 
invested 
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Come si può notare, l'avvicinamento alla quotazione ha portato ad un 
abbassamento del rapporto di leverage, con la normalizzazione della struttura del 
capitale dell'impresa. La necessità di finanziare sia un elevato capitale circolante 
(i tempi di pagamento dei committenti - Stato, enti pubblici o concessionari -
sono generalmente molto lunghi) che elevate spese per investimenti, rende 
mediamente alto il livello d'indebitamento delle società del settore. La crisi 
degli anni '90, ha inoltre inciso negativamente sulla struttura patrimoniale delle 
società di costruzioni in Italia208: il leverage medio degli International Contractor 
(PFN / CN) nel periodo 1996 - 2000 è stato, infatti, pari a 2,85x. 
Nella ricerca del valore dell'impresa (e costruzione del modello di previsione), il 
rapporto di leverage rappresenta un elemento chiave sotto molti aspetti 
(equilibrio investimenti - finanziamenti; tasso di attualizzazione). Per tale 
ragione risulterà importante focalizzare l'attenzione sulla struttura futura dei 
finanziamenti dell'impresa. 
Per completare l'analisi, guardiamo inoltre all'andamento storico del tasso di 
rendimento del capitale investito (return on capita/ invested)209 di Astaldi nel 
periodo 1999 - 2001. Anche questo indicatore è importante per il modello di 
prevtslOne. 
Dati in euro 1999 2000 2001 2001 PF 
&turo on capitai invested (ROC) 8,8% 11,1% 16,3% 13,2% 
Capitale investito netto strategico 298.950.498 383.641.806 283.513.574 283.513.574 
Utile caratteristico prima degli interessi e dopo 
25.705.889 38.038.868 54.452.300 44.042.060 
le imposte 
Media ROC 1999 - 2001 PF 11,0% 
208 Il controllo della struttura del capitale rimane un elemento strategico per Astaldi, questo in quanto: a) 
nel settore delle costruzioni in Italia è venuto meno il supporto finanziario garantito dell'anticipo sulla 
commessa da parte del committente. Le esigenze finanziarie sono quindi rilevanti soprattutto nella 
fase iniziale dei lavori, cioè fino all'incasso degli acconti relativi al primo stato di avanzamento 
(accertato) dell'esecuzione dell'opera. In questa prima fase il costruttore ricorre generalmente al 
credito bancario e allo sconto dei crediti associati agli stati di avanzamento per finanziare le spese 
d'impianto di cantiere. In passato in Italia (ancora adesso all'estero) era normalmente prevista 
un'anticipazione da parte del committente per soddisfare questi bisogoi finanziari iniziali (10%- 15% 
del valore del contratto). Astaldi ha posto così in essere dei canali di finanziamento alternativi a quello 
bancario come il factoring (cessione pro-solvendo dei claim) e l'emissione di prestiti obbligazionari; b) 
l'acquisizione di una concessione per la realizzazione e la gestione di una opera pubblica implica una 
elevata esposizione da parte del concessionario - costruttore in termini di debito, che deve garantire la 
copertura finanziaria necessaria per la costruzione dell'opera; c) con lo sviluppo della figura del genera/ 
contractor per la costruzione di grandi opere e opere complesse in Italia, la gestione finanziaria 
diventerà sempre più un elemento strategico sia in fase di acquisizione della commessa che, in 
seguito, per poter tenere sotto controllo la sua redditività complessiva. La finanza di progetto (project 
flnanciniJ e gli strumenti di fmanza strutturata saranno sempre più ricorrenti nel coprire le necessità 
fmanziare di un gruppo come Astaldi. 
209 Il tasso di rendimento del capitale investito strategico è calcolato quale rapporto tra l'utile netto 
caratteristico prima degli interessi e dopo le imposte e la media del capitale investito strategico netto 
dell'esercizio. L'utile netto caratteristico prima degli interessi e prima delle imposte viene determinato 
secondo lo schema di Conto del Risultato economico a ricavi e costi della produzione del periodo. Le 
imposte sul reddito vengono individuate applicando un'aliquota fiscale marginale. Si vedano le tavole 
che seguono alla fme di questo paragrafo. · 
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5.3. I margini storici di crescita dei risultati intermedi: l'importanza del 
confronto con l'utile netto pro - forma 
Gli aggiustamenti effettuati sopra (compresa l'operazione dei claims) sono 
importanti per un'analisi dei margini storici(% sul valore della produzione) dei 
risultati intermedi ai fini delle proiezioni future. 
Per tale motivo abbiamo messo a confronto i margini EBITDA e EBIT 
calcolati come percentuale sul valore della produzione210 con i dati pro-forma 
(comprensivi della rettifica dei claims) denominati acfjusted (si fa riferimento a1 
prospetti di Conto del risultato economico sopra rappresentati). 
Gruppo Astaldi - confronto margini 
1999 2000 2001 2001 PF adjusted* 2001 PF 
EBITDA margin 13,2% 11,4% 19,2% 13,0% 17,2% 
EBITmargin 4,6% 7,5% 10,4% 9,0% 8,6% 
*comprende l'agglUstamento de1 claim 
La tabella sintetizza le rettifiche effettuate, con la distinzione tra i risultati pro -
forma ed i risultati acfjusted. 
Dati in euro 
V alo re della produzione* 
Profitto da realizzo vendita immobile 
Pro - forma valore della produzione 
Claims ricevuti Roma- Napoli 
Adjusted valore della produzione 
EBITDA* 
EBITDA margin % 
Pro - forma EBITDA 
Pro - forma EBITDA margin % 
EBITDA adjusted for claim 
EBITDA margin % adjusted for claim 
EBIT* 
EBIT margin % 
Pro - forma EBIT 
Pro - forma EBIT margin % 
EBIT adjusted for claim 
EBIT margin % adjusted for claim 
* Dati come riportati nello schema di figura 9 senza rettifiche 
2001 
818.924.855 
16.266.000 
802.658.855 
42.000.000 
760.658.855 
156.874.610 
19,2% 
140.608.610 
17,2% 
98.608.610 
13,0% 
85.081.719 
10,4% 
68.815.719 
8,6% 
68.815.719 
9,0% 
210 Le società del settore costruzioni (compresa Astaldi) indicano come aggregato di ricavi il valore della 
produzione, che generalmente include oltre ai ricavi tipici ed alle variazione dei lavori in corso su 
ordinazione, anche capitalizzazioni, recuperi di costo, plusvalenze ordinarie. Nella nostra 
riclassificazione e nelle stime manteniamo come aggregato di sa/es il valore della produzione (ma 
senza la voce prodotti per uso interno collocata da noi tra i ricavi permanenti). 
Dati in euro 
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Il margine dell'EBITDA (in % rispetto al valore della produzione senza 
rettifiche) sarebbe pari a 19,2%, mentre con l'aggiustamento comprensivo dei 
claims risulta essere pari al 13% (rispetto al valore della produzione ar!justed), in 
linea con l'andamento storico. Anche l'EBIT registra un differente margine 
percentuale nelle tre diverse situazioni. 
Con la stessa logica effettuiamo la comparazione per il capitale circolante netto 
diverso dalla cassa di Astaldi. Anche tale elemento (soprattutto la sua 
variazione durante l'esercizio) interviene nella determinazione del flusso di 
cassa autogenerato dell'impresa. Il legame tra fatturato (in questo caso per noi 
valore della produzione) e dinamica del C.C.N. # cassa è molto stretto. Il 
coefficiente storico C.C.N. # cassa dovrebbe mantenersi valido nel tempo, a 
meno che vengano poste in essere politiche di intervento volte ad una più 
efficiente gestione del circolante, i cui esiti nel tempo siano anche 
ragionevolmente prevedibili. Il capitale circolante (netto diverso dalla cassa) è 
una variabile che nel settore delle costruzioni ha rilevanza strategica, 
soprattutto in relazione al gap temporale tra inizio lavori e pagamento del 
committente. La valenza di tale componente si manifesta anche riguardo ai 
lavori in corso e su ordinazione, che presentano rispetto ad altre attività, un 
ciclo di rotazione più lungo. 
E' importante comprendere storicamente come l'impresa gestisce il C.C.N. # 
cassa, rispetto al valore della produzione. 
Anche in questo caso abbiamo confrontato i dati storici (a partire dal 1999) 
con i dati pro-forma. Il C.C.N. # cassa mantiene il suo valore originario. 
Nell'anno 2001 abbiamo tuttavia voluto verificare il margine del circolante 
portandovi una rettifica conseguente ad un'operazione specifica effettuata da 
Astaldi: ci riferiamo alla cessione crediti commerciali pro solvendo avvenuta 
alla fine dell'esercizio 2001 per un importo complessivo pari a 149 milioni di 
euro211 • 
1999 2000 2001 2001 PF 2001 PF ** 
V alo re della produzione 879.989.558 809.941.472 818.924.855 802.658.855 802.658.855 
Fondo di C.C.N. #cassa finale 148.392.012 211.377.618 146.420.21 146.420.21 295.420.219 
C.C.N. #cassa/valore produzione 16,80% 26,10% 17,88% 18,24% 36,81% 
Tasso di crescita C.C.N. #cassa 69,2% 42,45% -30,73% -30,73% 39,76% 
.. ** con recupero creditt commerc1ali pro solvendo cedutt 
Il C.C.N. # cassa presenta margini costanti rispetto al valore della produzione 
nel corso dei tre esercizi esaminati, ad eccezione per l'anno 2000. Nel 2001 
grazie all'operazione di cessione dei crediti commerciali, Astaldi è riuscita a 
ridurre il circolante per un valore pari al 30,73%. Recuperando tale importo il 
margine rispetto al valore della produzione registrerebbe l'incidenza più alta del 
periodo 1999 - 2001, con una crescita del 39,76% (si veda la Tavola 3 
riassuntiva a fine paragrafo 5). Tali considerazioni risulteranno fondamentali 
nella stima per la proiezione dei flussi di cassa. 
211 Una parte delle cessioni pro solvendo pari a euro 23.718 migliaia di euro non è stata incassata entro il 
31 dicembre 2001 ed è stata contabilizzata come credito finanziario alla stessa data. Successivamente 
al 31 dicembre 2001 sono stati incassati circa la metà di tali crediti. 
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CONTO DEL RISULTATO ECONOMICO A RICAVI E COSTI DELLA PRODUZIONE DEL PERIODO 
ASTALDI 1999- 2001 PF (dati in euro) 
1999 2000 2001 2001PF 
Valore della produzione 879.989.558 809.941.472 818.924.855 802.658.855 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 744.819.483 685.223.444 726.138.903 726.138.903 
- Svalutazione crediti -1.092.707 -3.004.486 -10.350.066 -10.350.066 
Variazione dei prodotti in corso di lavorazione e dei prodotti finiti 7.465.310 8.264.100 -17.351.407 -17.351.407 
Variazione dei lavori in corso e su ordinazione 8.465.781 25.833.524 25.133.750 25.133.750 
Altri ricavi e proventi 120.331.691 93.624.890 95.353.675 79.087.675 
Consumi di materie 108.502.733 112.113.669 89.735.435 89.735.435 
Costi per servizi 526.475.322 474.212.480 449.085.927 449.085.927 
Salari, stipendi e oneri relativi 91.389.321 94.105.869 90.030.584 90.030.584 
Altri costi e spese 37.659.184 37.063.368 33.198.299 33.198.299 
Costo industriale - commerciale caratteristico della produzione ottenuta 764.026.560 717.495.386 662.050.245 662.050.245 
EBITDA (Eaming before lnterest, Taxes, Depreciations and Amortization) 115.962.998 92.446.086 156.874.610 140.608.610 
Costi fissi di capitale permanente 75.159.999 51.210.842 85.545.577 85.545.577 
Ammortamenti e svalutazioni 38.692.225 35.159.964 36.219.732 36.219.732 
Accantonamenti a fondi rischi 31.828.412 11.908.243 45.884.662 45.884.662 
Quota fondo TFR 4.639.362 4.142.635 3.441.183 3.441.183 
Ricavi fissi di capitale permanente o 19.143.912 13.752.686 13.752.686 
Prodotti per uso interno o 19.143.912 13.752.686 13.752.686 
EBIT (Eaming before Interest and Taxes) 40.802.999 60.379.156 85.081.719 68.815.719 
Interessi passivi netti -25.601.616 -18.623.298 -26.038.298 -26.038.298 
Utile ante imposte e ante partite straordinarie 15.201.383 41.755.858 59.043.421 42.777.421 
Partite straordinarie 3.435.425 -1.825.101 -6.265.377 -6.265.377 
Rivalutazioni e svalutazioni partecipazioni -793.705 -17.495.962 -23.910.385 -23.910.385 
Eamings before taxes 17.843.103 22.434.795 28.867.659 12.601.659 
Imposte sul reddito d'esercizio 6.819.418 11.060.481 19.078.572 12.078.572 
Imposte anticipate e (differite) o o -20.654.746 -20.654.746 
EAT (Eamings after taxes) 11.023.685 11.374.314 30.443.833 21.177.833 
Utile (perdita) d'esercizio attribuibile ai terzi 6.337 -125.363 417.148 290.183 
Utile (perdita) del Gruppo 11.017.348 11.499.677 30.026.685 20.887.650 
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1998 1999 2000 2001 2001 PF 1998 1999 2000 2001 2001PF 
CAPITALE INVESTITO STRATEGICO NETTO CAPITALE NETTO 83.315.377 103.093.584 U8.866.083 147.727.585 138.461.585 
Capitale netto di terzi 7.801.470 6.874.560 1.213.946 5.538 -U1.427 
Capitale e riserve di terzi 10.481.885 6.868.223 1.339.309 -411.610 -411.610 
INVESTIMENTI 200.353.737 150.558.486 172.264.188 137.093.355 137.093.355 U cile o perdita dei terzi -2.680.415 6.337 -125.363 417.148 290.183 
Immobilizzazioni immateriali nette 52.051.514 44.695.020 45.685.731 36.209.771 36.209.771 Capitale netto del gruppo 75.513.907 96.219.024 127.652.137 147.722.047 138.583.012 
lmmobilizzaziom materiali nette 127.578.376 76.638.401 96.248.721 67.199.937 67.199.937 Capitale sociale 20.658.276 51.645.690 58.382.225 58.421.010 58.421.010 
Partecipazioni strategiche 20.723847 29.225.065 30.329.736 33.683.647 33.683.647 Riserve 42.601.702 19.755.350 36.364.120 32.678.205 32.678.205 
Fondi particolari 7.428.293 10.167 8.767.662 8.771.268 8.771.268 
Uttle o perdita portati a nuovo o 13790469 12.638.453 17.824.879 17.824.879 
Utile o perdita dell'esercizio 4.825.636 11.017.348 11.499.677 30.026.685 20.887.650 
Prestito obbligazionario convertibile 36.152.491 
C.C.N. '#-cassa 87.690.U7 148.392.0U 211.377.618 146.420.219 146.420.219 POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 204.728.487 195.856.914 254.775.723 135.785.989 108.899.498 
Scorte attive 238.626.173 261.899.141 289.136.299 241.665.400 241.665.400 Debiti di finan7.Ìamento a breve 235.563.082 232.557.196 209.703.194 206.821.470 199.821.470 
Crediti dt funzionamento 302.120.013 326.288.533 331.553.084 290.182.832 290.182832 Debiti di finanziamento a medto e lungo termine 58.732362 92.295.807 198.581.745 151.607.849 115.455.358 
-Scorte passive -178.033.292 -130.034.646 -97.087.374 -77.450.108 -77.450.108 FondoTFR 14.539.762 13.580.603 12.711.408 8.627.677 8.627.677 
-Debiti di funzionamento -275.022 767 -309.761.016 -312.224.391 -307.977.905 -307.977.905 Fondo rischi 106.497.054 118.378.065 95.041.806 114.632.522 114.632.522 
-Crediti fmanztan a lungo -9 404.136 -8.308.010 -3.995.031 -12.547264 -12.547.264 
-Crediti non operativi a breve termine -105271.270 -138.420.392 -102.207.787 -156.914.206 -t 56.914.206 
-Attività finanziarie non immobilizzate nette -42838.216 -77.371.519 -86.563.313 -40.861.470 -40.861.470 
-Liqutdità -53.090.151 -36.854.836 -68.4%.299 -135.580.589 -119.314.589 
!ToTALE 288.043.8641 298.950.4981 383.641.8061 283.513.5741 283.513.5741 l TOTALE 288-043.8641 298.950.4981 383.641.8061 283.513.5741 283.513.5741 
1998 1999 2000 2001 2001 PF 1998 1999 2000 2001 2001 PF 
Return on capitai invested 8,8% 11,1% 16,3% 13,2% (Rapporto di leverage PFN/CN 2,5 1,9 2,0 0,9 0,6 
Capitale investito netto strategico 288.043.864 298.950.498 383.641.806 283.513.574 283.513.574 
Utile netto caratteristico prima degli 
25.705.889 38.038.868 54.452.300 44.042.060 
interessi e dopo le imposte 
71,1% 65,5"/o 66,4% 47,9% 34,1()/9 IPFN/(PFN + CN) 
JMedia ROC 1999-2001 PF 11,0% 
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MARGINI STORICI E TASSI DI CRESCITAASTALDI 1999-2001 PF (dati in euro) 
1999 2000 2001 2001PF 
Valore deUa produzione 879.989.558 809.941.472 818.924.855 802.658.855 
Ricavi per prestazioni ed appalti 760.750.574 719.321.068 733.921.246 733.921.246 
Variazione Ricavi per prestazioni 0/o n. d. -5,4% 2,0°/o 2,0°/o 
Margine Ricavi per prestazioni 0/o 86,4~/o 88,8~/o 89,6°/u 91,4°/o 
Altri ricavi e proventi e concessioni 120.331.691 93.624.890 95.353.675 79.087.675 
Variazione Altri ricav; ~lo n.d. -22,2% .. 1,8~/0 -15,5'% 
Margine Altri ricavi 0/o 13,7% 11,6% 11,6% 9,9% 
Tasso di crescita Valore della produzione n. d. -8,0% 1,1% -0,9% 
Costi della produzione ottenuta 764.026.560 717.495.386 662.050.245 662.050.245 
Variazione costi della produzione ottenuta 0/o n. d. -6,1% -7,7% -7,7% 
EBITDA 115.962.998 92.446.086 156.874.610 140.608.610 
Margine EBITDA% 13,2~/o 11,4% 19,2°/o 17,5~/o 
EBIT 40.802.999 60.379.156 85.081.719 68.815.719 
Margine EBIT 0/o 4,6% 7,5°/o 10,4°/o 8,6°/o 
Oneri ftnanziari 40.279.938 34.817.456 38.323.597 38.323.597 
Utile netto caratteristico dop~ __ gli interessi e prima delle imposte 523.061 25.561.700 46.758.122 30.492.122 
Utile netto dopo gli interessi e dopo le imposte 11.023.685 11.374.314 30.443.833 21.177.833 
CCN i' Cassa 148.392.012 211.377.618 146.420.219 146.420.219 
Variazione Fondo di CCN i' Cassa 60.701.885 62.985.606 -64.957.399 -64.957.399 
Variazione Fondo di CCN i Cassa 0/o n. d. 42,4% -30,7% -30,7% 
Margine CCN i Cassa % 16,9% 26,1% 17,9% 18,2% 
Capitai expendirure 23.858.968 55.217.716 40.084.374 40.084.374 
Variazione Capitai expenditure 0/o n. d. 131,4% -27,4°/o -27,4~/o 
Margine Capitai expenditure % 2,7°/o 6,8% 4,9% 5,0% 
Tavola 4 169 
FREE CASH FLOW TO FIRM- ASTALDI 1999- 2001 PF (dati in euro) 
1999 2000 2001 2001PF 
Utile netto caratteristico prima degli interessi e delle imposte (EBIT) 40.802.999 60.379.156 85.081.719 68.815.719 
EBIT x (1- aliquota fiscale) 25.705.889 38.038.868 54.452.300 44.042.060 
+ Ammortamenti e svalutazioni 38.692.225 35.159.964 36.219.732 36.219.732 
+ Accantonamenti a fondi rischi 31.828.412 11.908.243 45.884.662 45.884.662 
+Quota TFR 4.639.362 4.142.635 3.441.183 3.441.183 
- Prodotti per uso interno o -19.143.912 -13.752.686 -13.752.686 
Flusso autogenerato caratteristico di CDN dopo le imposte 100.865.888 70.105.798 126.245.191 115.834.951 
-Variazione Fondo di CCN f::. Cassa 60.701.885 62.985.606 -64.957.399 -64.957.399 
- Variazioni area di consolidamento 9.860.118 104.967 -53.061.532 -53.061.532 
= Flusso autogenerato caratteristico di cassa dopo le imposte 50.024.121 7.225.159 138.141.058 127.730.818 
- Capital expenditure -23.858.968 -55.217.716 -40.084.374 -40.084.374 
Free Cash Flow to Firm 26.165.153 -4 7. 992.557 98.056.684 87.646.444 
* Utile netto caratteristico prima degli interessi c dopo le imposte 
1999 2000 2001* 2001PF 
!Aliquota fiscale effettiva 38,2% 49,3% 66,1% -
!Aliquota fiscale marginale 37,0% 37,0% 36,0% 36,0% 
* senza le imposte differite 
Riforma del dici tto 
societario 
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6. UN APPROFONDIMENTO 
6.1. Perché utilizzare i bilanci consolidati in caso di valutazione di una 
IP02u? 
La scelta eli servirsi dei bilanci consolidati potrebbe per certi versi risultare 
discutibile, dato che la società che va in quotazione è la capogruppo, che redige 
il proprio bilancio civilistico. 
Possiamo tuttavia osservare come l'utilizzo del bilancio civilistico non 
consentirebbe nella quasi totalità dei casi (ed in questo ci sentiamo anche eli far 
ricomprendere Astalcli), l'effettuazione eli un'analisi sostanzialmente corretta: eli 
norma infatti per quasi tutte le società si assiste negli anni precedenti la 
quotazione, ad una radicale modifica della struttura eli gruppo, volta a renderla 
più idonea all'ingresso sul mercato. Questi cambiamenti danno origine il più 
delle volte ad un Gruppo a capo del quale c'è una holding operativa che 
controlla (con quote molto spesso vicine al 100%) altre società eli diritto 
italiano o estero. Questa situazione non renderebbe efficace un'analisi basata su 
valori civilistici, per l'impossibilità eli aver continuità dei dati da un esercizio a 
quello successivo e per l'impossibilità eli cogliere l'effettive modifiche 
intervenute nella gestione. 
A supporto dell'utilizzo dei bilanci consolidati bisogna ricordare che il 
consolidamento consente eli eliminare tutte quelle voci che nascono da 
operazioni svolte all'interno del gruppo, siano esse voci eli attività e passività 
(ad esempio debiti o crediti nei confronti eli società collegate) siano esse voci eli 
costi e eli ricavi (per esempio utili realizzati con vendite intragruppo). 
L'ultimo elemento che rende ancor più significativa la scelta dei bilanci 
consolidati è il fatto che, come anticipato, quasi sempre le società appartenenti 
al Gruppo sono controllate tramite un possesso del 100% ed in molti casi 
potrebbero essere considerate come unità operative eli una stessa società (è 
anche il caso eli Astalcli) 213• 
Un'ulteriore riflessione nasce per le variabili attinenti alla gestione fiscale: per 
tali elementi i bilanci consolidati non sono rilevanti, tanto più che 
nell'intervallo temporale eli analisi essi possono aver influito in misura anche 
rilevante sulla decisione dell'impresa eli quotarsi e che, indubbiamente, essi 
sono applicati al reddito imponibile della sola società emittente e non eli tutte le 
società del Gruppo. 
Riguardo alle riflessioni espresse sopra, segnaliamo la crescente importanza che 
sta assumendo il bilancio consolidato anche nella normativa italiana. Per la 
prima volta in Italia, con l'attuale riforma del diritto societario, viene prevista 
una disciplina unitaria dei Gruppi eli società. A ciò si associa il disegno eli 
212 Tale domanda potrebbe essere rivolta anche nel caso di valutazione delle società già quotate. 
213 Come già descritto la capogruppo Astaldi S.p.A. controlla le maggiori società operative (Italstrade 
S.p.A., R.i.c. S.p.A., Astaldi Intemational Ltd., Astrae S.p.A., Astaldi de Venezuela C.A., ecc.) con 
quote di partecipazioni totalitarie (vicine allOO%). 
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legge214 delega su una possibile introduzione della tassazione a livello aggregato 
dei Gruppi. 
6.2. Problematiche individuate nella determinazione dei flussi di cassa 
dal bilancio consolidato 
In questa sezione vogliamo riflettere su alcune problematiche che emergono 
nella determinazione del flusso di cassa a partire dal bilancio consolidato. 
Ricordiamo come il flusso autogenerato di cassa viene determinato - secondo il 
metodo diretto analitico - come differenza tra ricavi finanziari riscossi e costi 
finanziari pagati. 
La trasformazione di ricavi finanziari e costi finanziari in entrate di liquidità ed 
uscite di liquidità avviene ricorrendo, per ciascuna classe di ricavo e di costo, 
all'appoggio delle rispettive contropartite di crediti e di debiti di 
funzionamento. 
Ribadiamo, ancora una volta, come la nostra analisi venga sviluppata da noi in 
qualità di osservatori ed analisti esterni all'impresa. 
1° osservazione: principio della continuità dei valori del bilancio 
consolidato 
Nel lavoro contabile contano le convenzioni che si stabiliscono. 
Un aspetto da tenere in dovuta considerazione, per le implicazioni che esso ha 
nella operatività del processo di consolidamento è l'applicazione del principio 
della continuità dei valori del bilancio consolidato. Il richiamo di tale regola: "lo 
Stato patrimoniale di apertura di un esercizio consolidato deve corrispondere 
allo Stato patrimoniale di chiusura dell'esercizio precedente"215 , è importante 
poiché induce a riflettere su alcune "complicazioni" che presenta la redazione 
del bilancio consolidato rispetto alla preparazione del bilancio d'esercizio. 
Innanzitutto il bilancio consolidato ha vita autonoma nel senso che ogru 
bilancio consolidato di un determinato esercizio, pur derivando dal 
consolidamento dei bilanci dello stesso esercizio delle imprese incluse nell'area 
di consolidamento, ha i propri saldi di apertura i quali possono differire dalle 
somme dei valori di apertura dei singoli bilanci che vengono consolidati per le 
seguenti cause: 
1) i valori dei bilanci delle imprese consolidate possono essere stati modificati, 
ad esempio per uniformare i criteri di valutazione a quelli adottati per il 
consolidato; si pensi alla valutazione delle rimanenze 
214 Si rimanda alle considerazioni sviluppate in precedenza riguardo le problematiche di natura fiscale 
(paragrafo 3.1, capitolo 3) 
215 Ci riferisce in particolare al principio enunciato dall'art. 31, paragrafo 1, lettera f) della IV Direttiva 
comunitaria. 
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2) nel bilancio consolidato sono presenti poste derivanti dalla tecnica di 
consolidamento che non hanno riscontro nei bilanci delle singole imprese 
consolidate; si pensi al patrimonio di pertinenza di terzi o alla riserva di 
consolidamento. 
La prima conclusione è che in sede di effettuazione delle operazioni di 
consolidamento, una volta ottenuto il bilancio aggregato, una della prime 
rettifiche da effettuare è la ripresa delle rettifiche patrimoniali riferite al 
consolidato precedente in modo che sia ricostituito l'effetto della diversità dei 
saldi iniziali di consolidato rispetto ai bilanci che entrano a formarlo. In 
secondo luogo il principio di continuità ha evidentemente effetti sul conto 
economico consolidato: rifacendoci all'esempio precedente, la differenza tra 
rimanenze iniziali e finali da iscriversi nel conto economico consolidato può 
non essere coincidente con quella derivante dalla somma di conti economici 
delle imprese rientranti nell'area di consolidamento e quindi l'effetto 
economico della variazione delle rimanenze sarà diverso rispetto al valore 
determinato dalla mera somma delle variazioni presenti nei bilanci delle società 
consolidate. 
Questo sistema implica che l'area di consolidamento possa mutare (altrimenti 
verrebbe meno il principio della continuità dei valori del bilancio). 
2° osservazione: variazione area di consolidamento 
Se l'area di consolidamento varia significativamente da un anno all'altro, viene 
meno il valore informativo del confronto con i dati dell'esercizio precedente. Si 
ritiene che il metodo, suggerito, dalla norma dell'art. 38, comma 3 del Decreto 
legislativo n. 127/1991, di ripristinare il confronto mediante adattamento dello 
Stato patrimoniale e del Conto economico dell'esercizio precedente, sia quella 
che consente un paragone immediato e possa identificare significativamente le 
variazioni intervenute (nascono le cosiddette "variazioni dell'area di 
consolidamento"). In questo senso si ritiene altresì che la presentazione del 
Cash flow statement, nel quale compaiono come voci a sé stanti le variazioni 
dovute a modificazione dell'area di consolidamento, possa essere utile per 
meglio comprendere l'effetto delle variazioni in oggetto. 
Ipotizziamo che la partenza sia il bilancio consolidato al 1° gennaio 2001. Per 
la redazione del bilancio consolidato 2001, si opera il consolidamento delle 
società (secondo i criteri previsti dalla normativa in tema di bilancio 
consolidato)216 riguardanti il 2001. La realtà rispetto inizio anno può essere 
mutata: l'area di consolidamento può non essere la medesima per effetto di 
entrate ed uscite di società, variazione della quota di partecipazione della 
capogruppo rispetto alle società controllate, collegate, ecc. In tal modo le 
216 Poiché il bilancio consolidato deve essere predisposto secondo i principi contabili del Paese in cui è 
sita la capogruppo, ne discende che i corretti principi contabili di riferimento per la preparazione del 
bilancio consolidato in Italia, sono i principi di redazione del bilancio così prescritti dall'art. 2423 bis 
del Codice civile, dal Capo III del Decreto legislativo 127/1991 e dai principi contabili nazionali 
italiani (secondo le statuizioni del Consiglio nazionale dei dottori commercialisti e del Consiglio 
nazionale dei ragionieri). Nella redazione delle "norme di Gruppo per la redazione del bilancio 
consolidato", sono considerati anche i principi contabili internazionali emessi dali 'Intemational 
Accounting Standard Committee (in particolare il principio lAS n. 27 "Consolidated Financial Statements and 
Accountingfor Investments in Subsidarief' e lo lAS n. 28). 
Regolamento 
CONSOB 
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rimanenze iniziali di crediti e debiti di funzionamento217 non rispecchiano le 
"reali" rimanenze iniziali con la variazione avvenuta nell'area di 
consolidamento. E' possibile, dunque, riscontrare delle disomogeneità nel 
calcolo del flusso di cassa consolidato, che si manifestano in una alterazione 
delle proporzioni interne tra flusso autogenerato e flusso strutturale di cassa. 
Assumeremo, anche in questa circostanza, una strada convenzionale per la 
determinazione del flusso di cassa autogenerato consolidato: si dovrebbe in 
particolare porre attenzione all'identificazione delle cosiddette "variazioni da 
area di consolidamento" presenti nel bilancio del Gruppo (con una evidente 
difficoltà di determinarle da osservatori esterni). Si potrà quindi, in alcune 
circostanze, ricorrere a particolari rettifiche proprie da consolidamento218• 
3° osservazione: dati pro - forma per le IPO 
Riteniamo poi di rivolgere un'ultima osservazione riguardo la normativa che 
regola la redazione del prospetto informativo relativo alla quotazione, sul tema 
proprio delle "variazioni intervenute nell'area di consolidamento". 
Segnaliamo, infatti, come il Regolamento Emittenti della CONSOB (Del. 
11971/99 e successive modifiche) richieda la presentazione di informazioni 
finanziarie pro - forma, nei casi in cui l'emittente sia stato recentemente 
interessato da operazioni che hanno determinato modifiche sostanziali nella 
propria struttura. Tali dati devono essere presentati nei prospetti di 
sollecitazione/ quotazione e nei documenti informativi da redigersi219• 
Le informazioni finanziarie pro-forma forniscono un importante contributo 
per la comprensione degli effetti di un'operazione straordinaria sulla struttura 
patrimoniale - finanziaria e sui dati economici dl un'impresa. 
Nella Comunicazione n. DEM/1052803 datata 5 luglio 2001, la CONSOB 
delinea le modalità di redazione di dati pro - forma. In particolare: 
" ... Poiché i dati pro-forma sono ottenuti apportando ai dati economici, 
patrimoniali e finanziari consuntivi, appropriate rettifiche per riflettere 
retroattivamente gli effetti di operazioni straordinarie successive, la 
significatività di tali dati dipende in misura determinante dalla ragionevolezza 
delle assunzioni utilizzate ai fini della loro redazione. Peraltro, l'assenza di 
217 In caso di applicazione del metodo sintetico per la determinazione del flusso di cassa (interviene la 
variazione del C.C.N. # cassa) sono interessate anche le rimanenze iniziali delle scorte attive e 
passive, oltre ai crediti e debiti di funzionamento. 
218 Nel caso Astaldi, nel calcolo storico del flusso di cassa autogenerato abbiamo apportato delle 
rettifiche da variazione area di consolidamento. 
219 Segnaliamo ad esempio il caso della quotazione avvenuta nell'anno 2001 della società De' Longhi. 
Sono stati infatti predisposti i bilanci consolidati pro-forma ai fini di quanto richiesto dall'art. 2.2.1 del 
Regolamento di Borsa per rappresentare in modo retroattivo, già dal 1° gennaio 1998, l'attuale 
configurazione e caratteristiche del Gruppo e dunque rappresentare, ai soli fini informativi, gli effetti, 
sui bilanci consolidati, di alcuni interventi societari come se questi fossero stati compiuti all'inizio di 
tale periodo, in modo da consentire un'analisi comparativa sulla base di dati omogenei della 
situazione patrirnoniale economica e finanziaria del Gruppo nei periodi di riferimento. N el triennio 
preso in esame, il Gruppo infatti ha modificato notevolmente l'area di consolidamento, avendo 
acquisito e allo stesso tempo venduto molte società. Tali situazioni si riscontrano con frequenza: 
infatti un Gruppo che si appresta alla quotazione tende a porre in essere delle operazioni straordinarie 
relative alla propria struttura . 
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regole comuni sui criteri di predisposizione degli stessi ha contribuito al 
diffondersi di prassi contabili difformi. Difformità di regole e comportamenti 
sull'informazione pro-forma sono riscontrabili anche nell'ambito dei diversi 
Paesi europei. L'esigenza di pervenire all'adozione di uno standard comune sui 
criteri di redazione e verifica della pro forma financial information è stata 
recentemente rappresentata dal "Forum of European Securities Commissioni' 
(PESCO), in occasione dei lavori condotti per l'emanazione del documento 
"An European passport for issuerJ', diretto a facilitare le offerte paneuropee di 
strumenti finanziari .... La necessità di pervenire, quindi, all'adozione di 
standard sui criteri di redazione e presentazione delle informazioni finanziarie 
pro-forma ha indotto questa Commissione all'emanazione dell'allegato 
documento sulla materia220• Esso si prefigge di fornire alcune linee guida per 
facilitare comportamenti, per quanto possibile, omogenei da parte di tutti i 
soggetti interessati .... L'esperienza sinora maturata ha evidenziato che uno degli 
aspetti critici delle informazioni finanziarie pro-forma riguarda il periodo 
temporale a cui deve estendersi la rappresentazione pro-forma dei dati. La 
significatività dei dati pro-forma è, infatti, anche condizionata dalla lunghezza 
dell'arco di tempo intercorrente tra la data di effettuazione dell'operazione 
straordinaria ed il periodo di riferimento della ricostruzione pro-forma dei dati 
storici. La presentazione di dati pro-forma riferiti a periodi troppo lontani dal 
momento in cui le operazioni straordinarie si sono verificate è, infatti, soggetta 
al rischio che le rettifiche pro-forma generino risultati inattendibili o addirittura 
fuorvianti. Per tale ragione dal nuovo testo del citato Regolamento Emittenti -
modificato da ultimo con delibera n. 13086 del18 aprile 2001 e avente efficacia 
dal 1° luglio 2001 nelle parti degli schemi di prospetto di 
sollecitazione/ quotazione concernenti le informazioni fmanziarie pro-forma, è 
stato eliminato il principio secondo il quale la ricostruzione degli effetti pro-
forma sui dati storici dei bilanci doveva avvenire a decorrere dall'inizio del 
triennio di riferimento delle informazioni presentate. La nuova formulazione 
rinvia ora ai principi sulle modalità di redazione dei dati pro-forma riportate nel 
documento allegato. Essi, in linea generale, ritengono sufficiente la 
presentazione del conto economico, dello stato patrimoniale e del rendiconto 
finanziario pro-forma relativi all'ultimo eserc1z10 annuale chiuso 
precedentemente alla data di effettuazione dell'operazioni straordinaria. Il 
commento gestionale evidenzierà distintamente gli effetti significativi generati 
dalla ricostruzione pro-forma. I commenti sugli effetti pro-forma devono 
consentire un'agevole comprensione dei riflessi delle operazioni che hanno 
reso necessaria la predisposizione dei dati pro-forma .... ". 
220 Il documento stabilisce regole coerenti con i principi generali applicabili alla "Pro Forma and Other 
Financial Information to be included in the Prospectu!', elaborati dal gruppo di lavoro FESCO su "European 
Public Offir!'. 
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7. IL PROCESSO DI VALUTAZIONE 
7.1. Il metodo prescelto nel nostro modello 
Delle varie tipologie dei metodi finanziari (discounted cash flow) 221 conosciuti, 
abbiamo scelto di utilizzare nel nostro schema di valutazione, il cosiddetto 
metodo finanziario analitico con terminai value. 
Attraverso tale criterio, si procede nella stima analitica dei flussi annuali per un 
periodo di previsione esplicito e, per la rimanente durata di vita dell'impresa, ad 
una stima sintetica, con la determinazione di un valore residuo. 
Il valore dell'impresa viene così individuato dalla somma di due componenti: 
Valore asset 
dell'impresa 
= Valore attuale dei flussi nel 
periodo di previsione analitica 
+ V alo re attuale dei flussi dopo la 
previsione analitica (termina/ value) 
Già in precedenza abbiamo descritto i possibili approcci alla valutazione (asset 
side ed equiry side) puntualizzando come la nostra attenzione, per lo sviluppo del 
caso aziendale (IPO Astaldi), si concentrerà sul modello asset side con 
attualizzazione dei Free cash flow to ftrm attesi e con il calcolo di un terminai vaiue. 
L'approccio Free cash fow to ftrm è un criterio di stima molto usato nella pratica 
professionale: la scelta del metodo222 è giustificata in parte anche dalle difficoltà 
che si riscontrano nella valutazione reale dell'impresa, dove non di rado 
l'introduzione di convenzioni è necessaria ed inevitabile. Nel mostrare e 
descrivere alcune problematiche che sono da sempre tema di discussione tra gli 
· studiosi e gli esperti di vaiuation, vogliamo, però, anche indicare i limiti delle 
diverse impostazioni. 
Come già detto discutendo delle relazioni mostrate nei paragrafi 7.2. e 7.3 del 
capitolo 1, quando si fa ricorso alla determinazione del terminai vaiue, ad una 
data epoca, occorre sempre fondare l'analisi dei futuri rendimenti sulla natura e 
misura degli investimenti preesistenti. 
Stabilita, infatti, la misura del terminai vaiue ad una data epoca, il suo valore sarà 
da considerare stabile e non modificabile. 
Supponiamo di aver individuato la misura del terminai vaiue dell'impresa al 
31/12/2005 e che, però, l'analisi miri ad individuare il valore dell'impresa al 
31/12/2001. . 
221 Si rinvia a MASSARI M. (1998), op. cit., per una dettagliata descrizione delle principali "famiglie" di 
metodi finanziari. In particolare vengono individuati tre gruppi: (a) i metodi finanziari analitici che si 
caratterizzano per il fatto che la previsione dei flussi di cassa avviene analiticamente anno per anno, 
sino al termine della durata attesa dell'impresa; (b) i metodi finanziari sintetici che nascono invece con 
lo scopo di snellire il processo di previsione analitica su archi temporali molto lunghi e si qualificano 
come sintetici, proprio perché si basano sulla costanza di alcuni parametri; (c) metodo fmanziari 
analitici con termina! va!ue. 
222 Rinviamo a quanto già descritto nel capitolo 1 riguardo ai processi di attualizzazione con l'uso della 
grandezza del Free cash flow to firme del termina! va!ue (in particolare si veda il paragrafo 6). 
La crescita: una 
componente 
fondamentale 
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B c 
Dr-------------~D 
3I/12/2001 31/12/2005 
Detto C il terminai value dell'impresa al31/12/2005, il valore ricercato sarà dato 
dal valore attuale di C al 31/12/2001, più il valore attuale alla stessa epoca di 
tutti i rendimenti (dividendi ed interessi) corrisposti nei quattro esercizi 
considerati (2002, 2003, 2004 e 2005). 
Se, ad esempio, nel corso di un esercizio (poniamo il 2003) si prevede 
intervenga una variazione diretta positiva del capitale proprio (apporto) o del 
capitale di credito, questa deve intendersi implicitamente già incorporata nel 
termina! va!ue C. 
Questa circostanza è all'origine dei limiti d'utilizzo del Free cash flow to ftrm. 
Nell'esempio ora mostrato il valore ricercato deve essere ottenuto utilizzando 
la relazione [ R T]: 
n n ( n OP t; Div+ t;o1 = 'f;VAR L RE 
dove 
n n n n n 
"LRIN= "LVARINV- "LVAR cN- "LVARcc + "LVARcassa 
1=0 t=O 1=0 t=O t=O 
Di per sé l'uso esclusivo del Free cash flow to ftrm è proponibile per proiezioni di 
lungo periodo. Nel lungo termine, infatti il cash Jlow prodotto è in grado di 
raccogliere le potenzialità degli investimenti attuati nel tempo (anche di quelli 
introdotti in un lontano passato). 
E' necessario ora introdurre una componente fondamentale m tutte le 
valutazioni: la "crescita"223 • 
L'individuazione del tasso di crescita, che viene indicato normalmente con il 
simbolo "g", è un momento importante legato in modo stretto all'impresa ed al 
procedimento metodologico implicito nel processo di valutazione. 
223 Data la vastità del tema, vogliamo qui delineare in sintesi la nostra scelta concernente il modello di 
valutazione per un'impresa che ipotizziamo in crescita. Per alcune riflessioni riguardanti il legame tra 
lo status dell'impresa (stazionarietà, sviluppo o regresso), il processo di attualizzazione ed il valore 
dell'impresa, rinviamo al capitolo 1. 
Modelli di 
un'impresa in 
crescita 
Ipotesi crescita 
costante 
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La letteratura riguardante i modelli di crescita che impiegano nella definizione 
del valore, flussi di cassa (jree cash flow, dividendi224, ecc.) è molto ricca: noti 
sono i modelli a crescita costante (Gordon) ed i modelli a crescita temporanea 
(a due stadi, a tre stadi225, modello H di Fuller e Hsia226). 
Ogni modello basa la sua struttura formulando precise ipotesi sw principali 
drivers del valore227 , che riflettono lo status di crescita dell'impresa. 
Poniamo la nostra attenzione su due possibili situazioni ipotizzate per 
l'impresa. 
1) Crescita stabile (stable growth) 
Si stima che l'impresa cresca ad un tasso unico e costante per tutto l'orizzonte 
temporale (infinito) di valutazione: secondo tale ipotesi è lecito utilizzare la 
formula della crescita perpetua (metodo sintetico). Si tratta di un approccio 
molto aggressivo, che rappresenta una possibile rilettura del modello di 
sviluppo perpetuo di Gordon. In tal caso infatti si ipotizza che: (a) i Free cash 
flow to finn attesi crescano ad un tasso g; (b) anche il valore dell'impresa 
aumenterà in ragione del medesimo tasso g (a condizione che il tasso di 
rendimento delle nuove opportunità di investimento sia maggiore del costo 
opportunità del capitale); (c) se l'impresa è indebitata, il processo di crescita 
implica che anche i debiti di finanziamento crescano al medesimo tasso g. Se 
così non fosse il rapporto di leverage, misurato a valori di mercato, tenderebbe a 
diminuire, ed ogni esercizio si dovrebbe modificare la misura del tasso di 
attualizzazione; (d) il tasso g deve risultare inferiore al tasso di attualizzazione 
utilizzato. 
Il valore dell'impresa viene stimato nel modo seguente: 
FCFF 
V alare dell'impresa = 
(WACCi -g) 
Metodo asset side 
con FCFF = Free cash flow to finn 
W ACC i = costo medio ponderato del capitale dell'impresa 
g = tasso di crescita 
224 I dividendi rappresentano i flussi di cassa (flussi di remunerazione) attesi dagli azionisti. I modelli che 
prevedono la stima del valore di un'azione tramite l'attualizzazione dei dividendi attesi, vanno sotto il 
nome di Discounted dividend mode!. 
225 Il modello a tre stadi presuppone che l'impresa attraversi un periodo di crescita elevata, per passare ad 
una fase di transizione con tassi di crescita decrescenti ed attestarsi poi ad un tasso di crescita stabile 
su un orizzonte temporale infinito. 
226 Il modello H si basa sull'ipotesi che il tasso di crescita degli utili assuma inizialmente un valore 
elevato, decresca secondo un'equazione lineare nel periodo di transizione, per giungere ad un tasso di 
sviluppo stabile. Si veda FULLER R.J., HSIA C., A simplijied Common Stock Valutaion Modef, in Financial 
Analysts Journal, n. 40, 1984. 
227 Le ipotesi di norma riguardano: il tasso di crescita degli utili (o dei flussi di cassa liberi); tasso di 
reinvestimento degli utili (rapporto tra utili non distribuiti e utili netti dopo le imposte); il payout ratlo 
(tasso di distribuzione dell'utile netto); il return on capitai invested (redditività del capitale investito netto); 
il return on equi!) (ROE) e cioè il costo del capitale. 
Limiti del modeUo a 
crescita costante 
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La stima del tasso di crescita stabile g diventa cruciale: nel lungo termine 
nessuna attività economica può crescere ad un tasso superiore a quello del 
sistema economico. L'ipotesi di un processo di crescita illimitato è applicabile 
solo in casi molto circoscritti ed in particolare per la valutazione delle imprese 
che operano in settori con tassi di crescita stabili, e con rapporti di feverage che 
non variano (potrebbe essere, ad esempio, il caso delle società muftiutifities). 
2) Crescita di.fferenifata a due stadi 
Si immagina che la vita dell'impresa possa dividersi in due momenti: un 
periodo di durata limitata di forte crescita. Esauritosi tale processo di sviluppo, 
l'impresa si mantenerrebbe poi in una situazione di equilibrio, ovvero 
crescerebbe ad un tasso costante gst 228• 
Secondo le considerazioni sviluppate in precedenza, il valore dell'impresa è 
stimato applicando la seguente relazione (formula 1): 
Valore dell'impresa = 
t ( VAR L?:'e - Jmp )t - RIN1 
i=I (1 + WACChg J 
WACCst -gst 
+ (1 + WACChg J Formula 1 
I tassi di 
attualizzazione 
Mostriamo anche l'approccio asset side, utilizzato dalla pratica professionale 
(formula 2). 
FCFFt+I 
t 
V al ore dell'impresa = L 
i=l 
FCFFt W ACCst - gst 
(l+ WACChg)t +(l+ WACChg)t 
con hg= high growth (alta crescita) e 
st = stabfe growth (crescita stabile) 
Formufa2 
Come si può notare, i tassi di attualizzazione (W ACC j - costo medio 
ponderato del capitale) assumono diversi valori nei due momenti di crescita 
differenziata. E' ragionevole infatti ipotizzare che la presenza di due fasi così 
differenti tra loro, possa riflettersi anche sulla rischiosità dell'impresa. Di 
norma il rischio operativo di un'impresa in forte sviluppo dovrebbe essere più 
alto di quello di un'impresa matura che cresca ad un tasso costante. 
Analogamente dovrebbe accadere per il rischio finanziario (fisiologicamente 
un'impresa in forte crescita ricorre ad ingenti provviste di capitale - di credito -
per sostenere i propri investimenti). 
228 Di norma si immagina una prima fase di sviluppo a tassi superiori a quelli dell'econonùa, e cessato tale 
periodo, una crescita a tassi coerenti con quelli del sistema econonùco. Il modello viene così definito 
a due stadi. Le formule da noi adottate sopra, prevedono l'utilizzo del metodo sintetico 
esclusivamente per il termina! va!ue. 
Le fasi critiche 
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Le fasi critiche sono rappresentate dalla stima dei tassi di crescita e 
dall'individuazione dell'orizzonte temporale relativo ai due stadi ipotizzati (high 
growth e stable growth). Il momento più difficile nell'ambito del processo di 
valutazione è capire quando l'impresa raggiungerà la fase di crescita stabile229 • 
Si noti inoltre come l'applicazione di un modello a due stadi implichi l'ipotesi 
di un passaggio repentino da una fase all'altra (un anno). Tale approccio è più 
indicato per imprese con un moderato tasso di crescita "elevata", per le quali 
cioè il cambiamento non sia troppo netto (è quindi più realistico che possa 
verificarsi rapidamente). Per imprese con tassi di crescita molto alti durante il 
primo stadio di sviluppo, una fase di transizione (modello a tre stadi) consente 
un graduale avvicinamento alla fase di crescita stabile, non solo in termini di 
tasso di crescita, ma anche in termini di profùo di rischio, return on capitai e tasso 
di reinvestimento. Infine per imprese molto giovani o con risultati intermedi 
negativi, è più appropriato consentire cambiamenti del tasso di crescita ogni 
anno (modello a n fasi). 
Tali osservazioni mettono in evidenza come le varianti possano essere 
molteplici. Ad esempio dopo un periodo di crescita si può ipotizzare che 
l'impresa, per determinate ragioni, non si trovi più in una condizione di 
sviluppo, ovvero che rimanga stazionaria: in questo caso il terminai value dovrà 
essere calcolato ipotizzando l'assenza di crescita. Le scelte sono direttamente 
legate alle caratteristiche dell'impresa oggetto di valutazione. 
7 .2. La nozione di terminai value 
N el descrivere il modello di valutazione da noi prescelto, è stato introdotto il 
concetto di terminai value (o "valore residuo", o "continuing value", o "valore a 
regime"). 
Riprendiamo la formula 1 e la formula 2 
V alare dell'impresa = 
t ( VAR Le:;- Imp )t- R!N1 
i=t (1 + WACChg f 
WACCst -gst 
+ (1 + WACChg f Formula 1 
t 
Valore dell'impresa= L 
i=l 
FCFF1+1 
FCFFt WACCst- gst 
(l+ WACChg)t +(l+ WACChg)t 
Formula2 
229 Il quesito può anche essere formulato a parti invertite: "per quanto tempo un'impresa sarà in grado di 
sostenere elevati tassi di crescita?". 
Tenninal value e 
valore dell'impresa 
Limiti del 
procedimento 
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Il ricorso ad ipotesi semplificative sull'andamento dell'impresa durante questo 
periodo - ipotizzando ad esempio un tasso di crescita costante - ci consente di 
calcolare il valore residuo utilizzando una delle numerose formule disponibili. 
L'utilizzo del terminai value elimina la necessità di prevedere nei dettagli i flussi 
di cassa della società lungo un periodo "infinito", rappresentando il valore dei 
Free cash flow to ftrm attesi al di là del periodo esplicito di previsione. 
Una buona stima del terminai value è essenziale ai fini della valutazione, poiché 
molto spesso il valore residuo costituisce un'elevata percentuale del valore 
totale della società. 
A seconda delle ipotesi sviluppate, possono essere diverse le metodologie per 
la stima del valore residuo dell'impresa: il terminai value è qui stimato per mezzo 
della formula sintetica che riprende il modello di Gordon, sotto l'ipotesi che 
l'impresa oggetto di valutazione, una volta raggiunta una capacità di produrre 
cash Jlow a regime, possa crescere indefinitivamente ad un tasso "g". Secondo 
tale impostazione si immagina che valga il going concern principle, ovvero che sia 
valido il principio per cui l'impresa si trovi in condizioni di funzionamento per 
un periodo infinito. 
In alcune valutazioni e mvece possibile ipotizzare che l'impresa cesserà le 
operazioni (e dunque il suo normale funzionamento) ad una certa data futura, 
al termine del quale venderà le sue asset. il terminai value in questo caso 
rappresenta il valore di liquidazione dell'impresa230• 
Vogliamo soffermarci dunque su uno dei possibili criteri di stima del valore 
residuo231 : 
[ 
FCFF ] Terminai value = ( t+I ) 
WACC-g 
Il metodo di derivazione presentato sopra è quello di gran lunga più utilizzato 
ed apprezzato dalla pratica. Esistono, tuttavia, situazioni in cui tale strada non 
offre un'approssimazione sufficientemente sicura: ciò avviene, tipicamente, 
quando il valore del Free cash Jlow to ftrm (FCFF) perpetuo derivabile 
dall'estrapolazione dei FCFF dell'ultimo periodo di proiezione analitica, non 
coincide con il valore medio atteso, od in altri termini, quando la distribuzione 
di probabilità dei FCFF perpetui incerti non segue le regole di una normale e 
presenta, invece, delle "code" anomale. In questi casi viene consigliato di 
avvalersi di altre metodologie (ad esempio quella basata sui multipli di 
mercato). 
230 Sono diverse le tecniche per la stima del valore della liquidazione di un'impresa. Al riguardo non 
riteniamo opportuno soffermarci, in quanto entreremmo in un campo troppo vasto che si discosta 
dal nostro attuale obiettivo. 
231 Un'ulteriore possibilità di determinazione del valore residuo dell'impresa è l'applicazione del metodo 
basato sull'utilizzo dei multipli di mercato. Anche qui non crediamo opportuno analizzare nello 
specifico tale criterio di stima, pur sapendo che in determinate situazioni è possibile applicare tale 
procedimento. 
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E' per tali ragioni che ai fini dell'applicazione della formula della crescita 
perpetua, risulta molto importante individuare il livello normalizzato del Free 
cash flow to firm, coerente con il tasso di crescita previsto e sostenibile per 
l'impresa. 
Risulta decisiva la stima dei parametri che conducono alla determinazione del 
FCFF (al tempo t+l) che rientra nel calcolo del valore residuo: questa fase 
costituisce parte integrante dell'intero processo di valutazione. I parametri 
dovrebbero infatti riflettere una previsione coerente della situazione economica 
a lungo termine della società e del suo settore di appartenenza. 
Il periodo esplicito di previsione dovrebbe avere una durata che permetta 
all'impresa di raggiungere una condizione operativa stabile alla fine del periodo, 
ovvero tale per cui l'impresa: 
• consegua margini costanti, abbia una rotazione di capitale costante ed 
ottenga pertanto, un rendimento costante sul capitale investito 
• cresca ad un tasso costante ed investa ogni anno la medesima percentuale 
dei flussi di cassa nella sua attività 
• abbia un rendimento costante su tutti i suoi investimenti 
7 .3. Il tasso di crescita g 
Nell'ambito del processo di valutazione, la stima del tasso di crescita g (o dei 
tassi analoghi nel caso dei modelli a due o a tre stadi) risulta di fondamentale 
importanza. 
Ipotizzando l'applicazione di un modello a due stadi, l'analista considera di 
norma un tasso di crescita g hg "implicito" nella prima fase ed un tasso g st di 
lungo termine "esplicito", utilizzato nel calcolo del terminai value232• 
Tale distinzione è opportuna, in quanto i due parametri ghg e gst rispondono 
a differenti criteri, essendo riferita ad un orizzonte temporale fondatamente 
stimato il primo, e ad una ipotizzata crescita di lungo periodo il secondo 
232 Segnaliamo un'interessante applicazione riguardante i tassi di crescita impliciti nelle IPO sul mercato 
italiano, di CASSIA L., PALEARJ S., VISMARA S., Metodi di valutaifone e tassi di crescita impliciti nelle !PO 
italiane, Analisi Finanziaria, n. 48, 4° trimestre 2002. Gli autori sviluppano un'analisi riguardo le ipotesi 
di crescita implicite nella defmizione dei prezzi di emissione, tramite la metodologia discounted cash flow, 
modello a due stadi, per le matricole di Borsa Italiana, nel periodo 1997 - 2001. I risultati ottenuti 
mostrano come il Nuovo Mercato registri un valore medio del tasso di crescita implicito (riferito al 
primo stadio - previsione esplicita) del 49%, ampiamente superiore al 28% medio del Mercato 
Principale. I valori sembrano rilevare come si siano manifestati livelli molto elevati di "fiducia" nelle 
imprese in quotazione, specialmente sul Nuovo Mercato. Analizzando i dati riportati si nota come i 
valori massimi dei tassi si incontrino, per entrambi i mercati, in corrispondenza della fine dell'anno 
2000. Ciò in conseguenza anche dell'euforia determinata in quell'esercizio da 45 collocamenti sul 
mercato italiano. Nel 2001 il numero di quotazioni è stato molto più basso, con i tassi di crescita 
impliciti al di sotto della media del periodo analizzato. Si nota, inoltre, come quasi la metà (45%) 
delle imprese del Mercato Principale presenti tassi di crescita compresi tra il 10% ed il 20%, mentre il 
punto di massimo per il Nuovo Mercato si ha in corrispondenza dell'intervallo 30 - 40%. Inoltre sul 
Nuovo Mercato si riscontrano, per tre imprese, tassi di crescita superiori al100%. 
Tasso di crescita a 
lungo tennine 
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Gli studiosi ed esperti sono molto attenti nel porre dei limiti al fattore di 
crescita g, in quanto tale misura influisce direttamente sul valore dell'impresa 
finale. 
Poche società possono aspettarsi di crescere più rapidamente dell'economia nel 
suo complesso, per lunghi periodi di tempo. La crescita più attendibile 
probabilmente è misurabile attraverso "il tasso atteso di crescita dei consumi 
per il settore, più il tasso di inflazione"233• 
N ella prassi si è soliti affermare che il tasso normale di crescita di lungo 
termine dell'impresa (gst) non dovrebbe superare il tasso di crescita 
dell'economia e che, pertanto, tassi di crescita superiori possono essere 
conseguiti solo per periodi limitati, circostanza che spiega il ricorso ai metodi 
sintetici di valutazione finanziaria a due stadi. 
Riguardo al tasso di crescita a lungo termine, Guatri234 ne fornisce 
un'indicazione quantitativa, tratta da varie esperienze: "secondo molteplici 
indicazioni internazionali, specie di origine americana il range tipico del fattore g 
al netto dell'inflazione, si può posizionare tra 0% e 5% ; al lordo dell'inflazione 
fino all'8 - 9%. I valori più frequenti (in termini "reali") sono però tra 1'1% ed il 
3%". L'autore inoltre specifica come "per quanto ogni tentativo di 
generalizzazione sia da considerare di limitato significato, bisogna tener conto 
di un quadro riassuntivo che mette in relazione le previsioni di sviluppo del 
settore con la capacità specifica di crescita dell'impresa". 
In generale come stimare il coefficiente g di crescita? Descriviamo in breve le 
metodologie utilizzate dalla pratica professionale. 
1) T asso di crescita storico 
Di norma per stimare il tasso di crescita atteso, si pone l'attenzione sul tasso di 
crescita dell'impresa negli ultimi anni in termini di ricavi o utili. Non sempre la 
crescita passata è indicativa della crescita futura, ma può comunque fornire 
informazioni utili a fini previsionali. La stima del tasso di crescita storico non è 
così semplice, come potrebbe sembrare. La scelta può ricadere su una media 
aritmetica semplice o su una media geometrica, o su un tasso composto: 
l'utilizzo di un procedimento rispetto ad un altro può portare a risultati 
diversi235• 
233 COPEL'\.ND T.E., KOLLER T., MURRIN J ., Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, John 
Wiley & Sons, New Y ork, 1990. 
234 GUATRJ L., Trattato sulla valutai}one delle ai}ende, Egea, Milano, 1998. 
235 Per determinare il valore medio dell'utile netto su un intervallo temporale che comprenda più esercizi 
è possibile utilizzare una media aritmetica o una media geometrica. L'applicazione delle due formule 
conduce a stime molto diverse, specialmente per le imprese che presentano una forte volatilità negli 
utili (alta deviazione standard). E', soprattutto, in questi casi che la media geometrica fornisce una 
stima molto più accurata della reale crescita degli utili verficatisi nel passato (ricordiamo come la 
media aritmetica corrisponda alla semplice media dei tassi di crescita, mentre la media geometrica 
tenga conto della capitalizzazione di periodo in periodo). Lo stesso problema si pone anche per il 
tasso di crescita storico dei ricavi, anche se in genere la differenza tra media aritmetica e media 
geometrica risulterebbe minore (deviazione standard più bassa). Le stime del tasso di crescita storico 
presentano delle distorsioni in presenza di perdite nette d'esercizio. Al riguardo esistono delle 
soluzioni, ma che nella maggior parte dei casi non conducono a misure attendibili: in questi casi è 
Attendibilità delle 
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Nel breve termine .•. 
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La crescita passata può essere un'indicazione buona per il futuro? Sicuramente 
è una base di partenza, anche se va posta non poca cautela. E' possibile 
comunque trarre delle indicazioni utili, seguendo alcune linee guida (si possono 
impiegare, ad esempio, i tassi di crescita storici solo per proiezioni che 
riguardano il futuro recente - uno o due anni; guardare al tasso di crescita anno 
per anno piuttosto che una media su più anni; optare per un confronto con i 
tassi di crescita storici del settore di appartenenza o di un gruppo di società 
comparables). 
2) Stime e previsioni di crescita degli analisti 
I modelli di previsione delle variabili fondamentali possono essere suddivisi in 
due grandi categorie: i modelli basati su metodi matematico - statistici e quelli 
basati sulle previsioni degli analisti236• 
I modelli quantitativi derivano essenzialmente dallo sviluppo di approcci basati 
sull'estrapolazione di serie storiche (ad esempio regressione semplice) ovvero 
su modelli econometrici che utilizzano la teoria economica per la 
determinazione della variabili esplicative (come i modelli Box - Jenkins, 
ARMA, GARCH, ecc.). 
Gli analisti finanziari sviluppano e pubblicano previsioni relative ad imprese e 
settori, impiegando indicatori di analisi fondamentale, integrando le 
informazioni note al pubblico con elaborazioni personali, supportate da 
simulazioni sull'andamento futuro dell'economia. Sono modelli di tipo 
qualitativo che derivano dalla possibilità da parte dell'analista di prendere in 
considerazione un'ampissima varietà di fattori. Tali valutazioni di natura 
prevalentemente "soggettiva", ovvero influenzate dalle conoscenze, dalle 
competenze ed ipotesi dell'analista, presentano anche elementi di natura 
quantitativa (e dunque oggettiva): l'analista ha il compito di comprendere la 
significatività degli elementi di valutazione (drivers del valore) dal punto di vista 
storico, la loro dinamica e la loro proiezione futura. Tali procedimenti possono 
poi essere oggetto di aggiornamento continuo in base a nuove informazioni. 
Ma quanto sono effettivamente fondate queste previsioni e in che modo 
possono essere impiegate nel processo di valutazione di un'impresa? 
Nella maggior parte degli studi sul tema si concorda nel concludere che le 
previsioni di rendimenti a breve termine (da uno a quattro trimestri) effettuate 
da analisti, sarebbero più accurate rispetto a prevlSloni fondate 
sull'estrapolazione di dati storici. La differenza tra rendimenti previsti e 
rendimenti effettivamente realizzati (jòrecast error) nel trimestre successivo, 
espresso in percentuali e in valore assoluto, risulterebbe infatti minore per le 
previsioni degli analisti rispetto a quelle ottenute su dati storici. 
Alcune analisi empiriche237 hanno verificato come i modelli di prevlSlone 
fondati su serie storiche siano più accurati in media rispetto alle previsioni degli 
analisti in alcuni periodi dell'anno, mentre risultano meno precisi in altri.238 
meglio concludere che l'esame del passato non fornisce informazioni utili ai flni della stima della 
crescita futura. 
236 Sul tema si veda ad esempio PINARDI C.M., ròrma':(jone delle aspettative e mercati aiJ"rmarz: Dall'analisi 
ftnanifaria alla gestione diportqfoglio, E taslibri, Milano, 1996. 
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Un altro studio239 rileva come le previsione degli analisti risultino più precise 
per il primo trimestre considerato ed il successivo, simili per il terzo trimestre, 
e meno precise per il quarto. E' logico pensare che il vantaggio degli analisti di 
possedere informazioni specifiche e aggiornate sull'impresa diminuisca al 
crescere dell'orizzonte temporale di previsione. 
Nel processo di valutazione dell'impresa, risulta importante il tasso di crescita 
degli utili a lungo termine. Al riguardo, non vi sono "reali" prove 
dell'accuratezza della stima degli analisti ed alcuni studi (anche se non recenti) 
dimostrano come le previsioni di crescita (ad esempio a cinque anni) siano 
pesantemente condizionati dai tassi di crescita passati240• 
Interessante sarebbe compiere una verifica su un periodo di analisi più recente, 
anche alla luce delle attuali problematiche emerse riguardo l'accuratezza, la 
trasparenza informativa e la diffusione degli studi e analisi su titoli quotati 
(equiry ana!Jsis) da parte di soggetti operanti nell'intermediazione finanziaria241 • 
Si fa riferimento, di norma, al cosiddetto "consensus del mercato", rappresentato 
dalle previsioni formulate dall'insieme degli analisti sui fondamentali delle 
società quotate242• Fare affidamento sul "consenso", può rappresentare un 
"vantaggio informativo" legato al fatto che gli errori di previsione di ciascuna 
analista sono diversificati all'interno della media generale delle previsioni. 
Sul tema possiamo sviluppare ancora alcune osservazioni. Un importante 
fattore, legato anche all'uso del consenso di mercato, riguarda la copertura in 
termini di analisi, riservata all'impresa, ovvero il numero di analisti che seguono 
il settore e la società oggetto di valutazione. L'attenzione viene rivolta di norma 
verso le grandi o medie società, quotate, appetibili sul mercato, mentre una 
minore considerazione viene ricevuta dalle piccole imprese. Ciò appanna la 
significatività del consensus. Inoltre le previsioni degli analisti, in generale, hanno 
per oggetto gli utili per azione (o comunque la maggior parte delle fonti riporta 
questo tipo di previsioni), mentre nella valutazione vi è la necessità di 
conoscere il tasso di crescita di altre variabili (fatturato, risultati intermedi quali 
l'EBIT, ecc.). 
237 Si veda ad esempio CRICHFIELD T., DYCHMAN T. e LAKONISHOK J., An Eva/uation of Sect~riry Ana!Jsts 
Forecasts, Accounting Review, 1978, n. 5 .. Gli autori analizzano la precisione delle previsioni riportate 
dall'Eamings Forecaster (pubblicazione di Standard & Poor's che raccoglie le previsioni di utili 
effettuate da circa cinquanta società di investimento). 
238 Il tema conduce a porre l'attenzione sul legame tra trasparenza informativa delle società, 
comunicazione economico - finanziaria delle stesse, grado di efficienza informativa del mercato. E' 
logico constatare che le previsioni degli analisti siano più accurate e dunque più attendibili nel breve 
termine (ad esempio dopo la pubblicazione della trimestrale della società, ovvero dopo gli annunci 
relativi alle prospettive e piani dell'impresa, warning, ecc.). 
239 O'BRIEN P., Ana!Jst's rorecasts as Earning Expectations, Joumal of Accounting and Economics, 1988, n. 
10. L'autore confronta le previsioni degli analisti riportate da I/B/E/S (lnstituitions Borkers Estimate 
System) per periodi che vanno da uno a quattro trimestri con quelle basate su dati storici. 
240 Si vedano ad esempio CRAGG ].G. e MALKIEL B.G., The Consensus and Accurary of Predictions of the 
Growth of Corporale Earnings, Journal of Finance, 1968, n. 23 e VANDER WEIDE J.H., CARLETON W. T., 
lnvestor Growth Expectations: Ana!Jsts vs History, Journal of Portfolio Management, 1988, n. 14. 
241 Rimandiamo a quanto già descritto nel capitolo 2 riguardo alla tematica dei conflitti di interesse. 
242 In generale le previsioni di consenso su variabili fondamentali delle società quotate (ad esempio sulla 
crescita degli utili) sono elaborate da fonti quali Istitutiona! Brokers Estimate System (I/B/E/S), 
Bloomberg ed altri financial provider. 
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3) Una possibile soluzione da adottare 
La soluzione più adatta ai fini del processo di valutazione, è forse rappresentata 
da un'analisi incrociata, che consiste nella stima del coefficiente g sulla base di 
specifiche analisi condotte sui piani economici dell'impresa, con un controllo 
della compatibilità di g con il tasso di sviluppo del settore, con la disponibilità 
di risorse, la crescita del fatturato, ed altre variabili fondamentali dell'impresa 
(drivers), che possano rendere così credibile il tasso di crescita assunto. 
In un modello analitico con terminai value, per il periodo di previsione esplicita 
si sviluppano stime ed ipotesi per ogni esercizio, basandosi su un insieme di 
informazioni: stime riguardanti l'andamento futuro del settore e dell'economia 
in generale; analisi storica dei drivers del valore; business pian dell'impresa. Il tasso 
di crescita in presenza di un impianto così definito, risulta implicito. 
Per il calcolo del terminai value, ci limitiamo ad osservare che la scelta è relativa 
ad un tasso g a lungo termine stabile, che sia in linea con lo sviluppo del 
sistema economico. 
7.4 La costruzione dei valori attesi e le analisi di sensitività 
Il percorso che conduce alla valutazione pone le sue basi nell'analisi 
fondamentale, per pervenire, coerentemente con i principi dell'inferenza 
statistica, alla proiezione di valori attesi243• 
Secondo tale logica, è opportuno delineare una fotografia degli scenari possibili 
dell'attività di produzione dell'impresa (secondo le strategie future e le 
prospettive della medesima) interdipendenti e coerenti con diverse ipotesi 
sull'andamento del sistema economico e del settore di appartenenza: in tal 
modo i rendimenti futuri ricercati, per loro natura incerti, dovranno - stimando 
la loro probabilità di manifestazione - essere tradotti in valori medi attesi. 
Nello studio dei possibili scenari alternativi su cui si affaccia l'impresa, l'analisi 
di sensitività ricopre un ruolo importante. Essa infatti consente di formulare 
delle stime in ordine alle possibili conseguenze che la variazione di un fattore 
(driver; può produrre sul risultato finale, nell'ipotesi di parità di tutte le altre 
condizioni244• Tale semplificazione molto spesso trova ostacoli nella circostanza 
che singole variazioni producono tipicamente oltre ad un effetto sui flussi di 
cassa dell'esercizio nel quale si manifestano, anche un impatto a catena sui 
flussi degli esercizi successivi e sul valore residuo. Tutto ciò aumenta il grado di 
complessità dell'analisi. 
Risulta perciò indispensabile ragionare in termini di scenari e di intervalli di 
valori attesi. 
Interpretare i diversi scenari, sviluppare un intervallo di confidenza adeguato 
per i risultati conseguiti non è affare da poco. Si suggerisce di individuare per 
ogni scenario, delle ipotesi base a cui fare riferimento, valutando poi 
243 Si rimanda a quanto già descritto nel capitolo 1. 
244 Il tema dell'analisi di sensitività del valore dell'impresa è trattato in particolare da Russo P., Le 
determinanti del valon dell'impresa, Egea, Milano, 2000. 
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l'opportunità eli modifica delle stesse. Può facilmente accadere che, esaminando 
i primi impatti, si scoprano problemi imprevisti che possono essere risolti più 
efficacemente per mezzo dell'analisi eli scenari addizionali. Questo implica che 
il processo eli valutazione è intrinsecamente circolare. Ogni valutazione può 
fornire informazioni che portano ad altri scenari e ad altre analisi. 
Per tali ragioni è opportuna una conoscenza dettagliata dell'impresa e del 
contesto in cui è immersa (macroeconomico e eli settore), con l'inclividuazione 
dei drivers fondamentali del valore (e qui ci viene aiuto, come abbiamo già avuto 
modo eli descrivere, l'impianto eli Fund Accounting). 
La soluzione prospettata comporterebbe: 
a) l'inclividuazione dei possibili scena!! per l'impresa, con associata una 
probabilità eli manifestazione 
b) all'interno eli ogni scenario l'introduzione eli specifiche analisi eli sensitività 
I due punti sopra descritti vanno eli pari passo e sono interconnessi tra loro. Ad 
esempio immaginando un primo scenar1o che potremmo definire 
"ottimistico"245 (andamento generale dell'economia buono, prospettive 
favorevoli del settore), si potrebbero condurre delle analisi eli sensitività legate 
all'impatto delle scelte eli investimento e eli finanziamento, nonché delle 
politiche strategiche assunte dell'impresa (ciò si manifesterà su molte variabili 
quali il fatturato, il livello dei costi, il rapporto eli leverage, il costo medio 
ponderato del capitale, ecc.). 
Di norma l'analisi eli sensitività trova applicazione nei conti economici eli 
periodo o talvolta, nelle simulazioni economico - finanziarie. E' invece meno 
frequente che l'analisi eli sensitività sia applicata al processo eli valutazione 
dell'impresa. Quando ciò accade, l'analisi si concentra per lo più sull'impatto eli 
poche variabili (costo del capitale, tasso eli crescita g). 
L'analisi eli sensitività può essere costruita mediante lo studio delle relazioni 
algebriche che legano tra loro le determinanti del valore. A partire da queste 
relazioni, è infatti possibile esplicitare i legami eli dipendenza che uniscono alle 
singole determinanti il valore dell'impresa e gli addendi che a esso danno 
ongme. 
Vi è dunque la necessità eli ricorrere a strumenti eli analisi quantitativa, creando 
delle matrici che mostrino l'impatto eli una variabile rispetto ad un'altra, 
secondo due direzioni: a) mantenendo costanti alcune variabili ritenute eli base 
(che riflettono un possibile scenario); (b) prevedendo variazioni in tutte le 
variabili intermedie (che dipendono tra loro in modo più o meno diretto) e 
mostrando l'impatto sul risultato. Si può ricorrere a modelli che impiegano il 
calcolo differenziale che aiuta a sviluppare la valutazione della sensibilità del 
risultato finale al variare delle singole determinanti. 
245 Ad uno ipotetico scenario "ottimistico", può essere ipotizzato uno scenario "pessimistico", nonché 
scenari intermedi (ad esempio uno scenario "moderato"). 
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Siamo dell'opinione, dunque, che sia opportuno costruire valori attesi rispetto a 
diversi scenari, riassumendo il quadro in una sintesi di alcune variabili 
fondamentali sul valore finale dell'impresa. 
Su questa base un investitore, che valuti l'ipotesi di acquisire una 
partecipazione, può realizzare analisi atte ad individuare il campo di 
oscillazione del prezzo in funzione: 
~ dei diversi scenari che possono essere prospettati dal punto di vista 
dell'evoluzione del settore (e dell'economia in generale), e non di rado sono 
oggetto di osservazione e di studio estensivo da parte di alcuni operatori 
finanziari che concentrano le proprie iniziative di investimento su un numero 
ristretto di settori 
~ dei diversi esiti che possono essere associati alle iniziative di cambiamento 
strategico e organizzativo nella quali l'impresa si presenta impegnata (ad 
esempio: strategia di riduzione del circolante dell'impresa; nuova politica di 
finanziamento; oppure introduzione di investimenti ingenti, ecc.). 
Tali valutazioni, associate alle prospettive del settore ed all'analisi del mercato 
finanziario, possono consentire all'investitore un'appropriata comprensione dei 
rischi cui l'impresa è effettivamente esposta. 
Dal momento che l'analisi su Astaldi, è stata condotta operando dall'esterno, 
abbiamo scelto di seguire un'unica strada (ipotesi di uno scenario base -
prudente), e di manipolare alcuni valori (drivers) giudicati più efficaci ai fini che 
si vogliono raggiungere (price range). 
7.5. Costruzione del modello di previsione esplicita: la proiezione dei 
flussi di cassa 
Il procedimento che ora andremo a descrivere può essere ripetuto per ogni 
scenario ipotizzato per l'impresa. 
Prima di proiettare le singole voci che concorrono alla determinazione del 
flusso di cassa, occorre decidere come strutturare l'analisi, ossia definire 
l'ordine delle variabili ed il modo in cui queste sono collegate tra loro. Le basi 
sui cui cominciare una previsione integrata sono i prospetti di Conto del 
risultato economico e Stato patrimoniale. Se si compie una previsione dei flussi 
di cassa, si deve redigere il bilancio per poter valutare correttamente le relazioni 
esistenti tra i flussi di cassa e le voci di Conto del risultato economico da una 
parte e i conti dello Stato patrimoniale dall'altra. Se non si costruisce il bilancio 
previsionale, è facile perdere il quadro d'insieme e ricorrere a stime non 
corrette per l'impresa oggetto di analisi. 
Previsione esplicita e A fini pratici, di norma si considerano un periodo di previsione esplicita -
terminai value jòrecast period (ad esempio cinque anni) e la restante vita dell'impresa - continuing-
value period (ad esempio dal sesto anno in poi)246• Per il primo periodo si fa una 
246 Secondo COPELAND T., KOLLER T. e MURRJN J., op. cit., " .. raramente è raccomandabile un periodo di 
previsione inferiore a sette anni. In nessun caso, per determinare il periodo di previsione ci si 
dovrebbe basare sul periodo di pianificazione interno della società. Solo perché l'impresa fa le sue 
Tre ordini di ipotesi 
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previsione dettagliata. I flussi di cassa relativi al secondo periodo, più lontano 
nel tempo, vengono valutati mediante una formula per il calcolo del valore 
residuo dell'impresa o terminai vaiue, a seconda delle ipotesi sviluppate. 
Il periodo di previsione esplicita dovrebbe essere sufficientemente lungo 
affinché al termine di tale intervallo temporale, la società raggiunga uno stadio 
di sviluppo stabile, ovvero di equilibrio ("a regime"), vale a dire: 
• ottenga un tasso di rendimento costante su tutti i nuovi investimenti di 
capitale effettuati nel periodo, che si prolunga senza soluzioni di continuità 
• ottenga un tasso di rendimento costante sul capitale investito in precedenza 
• ogni anno reinvesta una proporzione costante dei suoi utili 
7.5.1. Le ipotesi di base (assumption) 
I bilanci previsionali dell'impresa devono essere costruiti sul fondamento di un 
sistema di ipotesi di base (assumption della valutazione). 
La qualità della stima dipende dalla coerenza e sensatezza delle ipotesi 
sviluppate, nonché dalla completezza e chiarezza con le quali queste vengono 
illustrate. 
Possono essere individuate tre ordini di assumption247: 
• ipotesi che riguardano il contesto economico - generale e finanziario. Si 
tratta, a seconda delle esigenze, di considerare le stime riguardanti 
indicatori di natura macroeconomica, quali il tasso di crescita del prodotto 
interno lordo; l'evoluzione dei consumi (di beni finali o di investimento); 
tassi di cambio; tassi di interesse; il tasso d'inflazione atteso 
previsioni su base triennale, non è lecito prendere tre anni come base per la valutazione... Se 
l'impresa opera in un'industria ciclica, è importante che la previsione includa un ciclo completo. In 
caso contrario si può arrivare a ipotesi di valore residuo irrealistiche in quanto si possono proiettare 
all'infinito le fasi di picco o di contrazione. Per tanto per mediare gli effetti della ciclicità è preferibile 
che le ipotesi sul valore residuo si basino su previsioni a lungo termine ... ". Secondo MASSARI M. 
(1998), in genere tale periodo ha una durata variabile da tre a sei anni. Spesso viene 
convenzionalmente assunto un orizzonte di cinque anni. GUATRJ L. (1998) osserva inoltre che " ... è 
indiscutibile, come ad esempio la dottrina germanica ha dimostrato ormai da tempo, che al di là di 
una certa soglia (3 - 5 anni) la previsione sconfina in un'area di incertezza, nella quale le speranze o le 
convenzioni prevalgono. I risultati che ne emergono perdono via via, col passare del tempo, di 
credibilità e dimostrabilità, fino a diventare inaffidabili. Il processo di programmazione aziendale, che 
raramente va al di là dei 5 anni, diventa in utilizzabile oltre questa soglia. Ciò non può non creare gravi 
difficoltà operative, in quanto occorre elaborare previsioni ulteriori senza il supporto delle scelte 
strategiche e operative contenute nella programmazione. Il valutatore deve costruire con la sua 
immaginazione le scelte strategico- operative ulteriori? ... ". Anche BINI M. e lo stesso GUATRJ L. in I 
moltiplicatori nella valutaifone delle aifende, Università Bocconi editore, 2002, nel descrivere un caso di 
IPO, sottolineano come " ... quanto alla valutazione analitica con il metodo dei flussi di cassa 
attualizzati, i flussi futuri, secondo le consuete regole, si dividono in due parti: - i flussi del periodo di 
stima "analitica" fino a 8 - l O anni; . i flussi successivi di stima cosiddetta "sintetica", considerati 
mediante il ricorso al "valore terminale. Rimane però da chiedersi come mai, se il Business Pian redatto 
dalla società si ferma a quattro anni, le proiezioni della Merchant Banks arrivino a 8- lO anni .... Si può 
stimare in linea di massima che il passaggio dal Business Pian "esteso" (a 8 - 1 O anni) comporti, a parità 
di altre condizioni, conseguenze quantitative vicine al raddoppio del valore di stima .... ". 
247 MASSARJM., op.cit., (1998). 
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ipotesi che riguardano il settore (o settori) di appartenenza dell'impresa. In 
particolare si deve porre attenzione sul tasso di sviluppo del mercato di 
riferimento; su interventi normativi che hanno riflessi sul settore; sulle 
politiche dei concorrenti; sull'evoluzione delle tariffe; e così via 
ipotesi di carattere più specifico che interessano l'impresa. Esse riguardano 
la stima del fatturato (prezzi - ricavi) e dei costi della produzione (prezzi -
costi); andamento del capitale circolante; tasso di crescita ed il piano di 
investimenti; eventuali interventi di ristrutturazione programmati con 
riferimento a linee di business, prodotti, personale; andamento del rapporto 
di indebitamento; investimenti necessari a mantenere inalterata la posizione 
dell'impresa. 
E' molto importante che ci sia una coerenza tra le ipotesi riguardanti 
l'economia ed il settore e le ipotesi specifiche assunte per l'impresa oggetto di 
valutazione. Ciò deve essere verificato soprattutto in caso di stretta dipendenza 
tra impresa - settore - economia generale (ad esempio dettata dalla ciclicità del 
settore). La stima del valore dell'impresa diviene più ardua quando non esiste 
tale nesso: è il caso ad esempio delle imprese start up, delle imprese impegnate 
in nuove aree di business, ed in generale di imprese che non hanno ancora ben 
consolidato la propria presenza sul mercato. 
Tale legame (tra economia- settore- impresa) è la condizione anche che rende 
valido l'impiego di parametri di costo del capitale desumibili dal mercato. I 
rendimenti richiesti sul mercato si formano sulla base di un sistema di ipotesi in 
merito alle variabili macroeconomiche, finanziarie e settoriali, non troppo 
difformi dalla indicazioni desumibili dai principali uffici studi ed istituti di 
ricerca. Se modificassimo in modo significativo il sistema base di ipotesi 
accettato dalla generalità degli operatori, verrebbero così a cadere anche i 
presupposti della coerenza tra ipotesi che presiedono all'apprezzamento dei 
flussi attesi ed ipotesi alla base dell'apprezzamento del proftlo di rischio 
dell'impresa. 
Un ulteriore elemento da tenere sotto controllo è la stima degli investimenti 
necessari a sostenere la crescita assunta nel quadro delle proiezioni dei flussi, 
nonché dei vincoli di rinnovo dei capitali sacrificati. 
In particolare i flussi dell'ultimo anno del periodo di proiezione esplicita, sulla 
base del quale viene calcolato il termina! value (valore finale dell'impresa) devono 
essere quantificati con grande cautela, avendo cura di: 
• 
• 
stimare un congruo ammontare dei rinnovi dei capitali m parallelo allo 
sviluppo dell'impresa 
stimare un congruo ammontare dei costi destinati ad assicurare che 
l'impresa possa mantenere il proprio posizionamento sul mercato 
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7 .5.2. La previsione delle singole voci 
Il sistema più comune per prevedere i dati relativi al Conto del risultato 
economico e allo Stato patrimoniale per le imprese industriali (non finanziarie) 
è partire da una previsione della domanda e quindi del fatturato. La maggior 
parte delle altre variabili (costi, capitale circolante, ecc.) sono derivate dalla 
previsione delle vendite. 
Le previsioni delle singole voci devono basarsi su un'attenta analisi della 
struttura del settore e delle capacità interne future della singola impresa. Un 
utile punto di partenza è rappresentato dall'analisi dell'andamento storico delle 
variabili che intervengono nella valutazione. Una volta calcolati i valori storici 
di queste variabili possiamo porci alcuni interrogativi: 
./ quali sono le caratteristiche dello specifico settore industriale che, 1n 
passato, hanno avuto maggior influenza sul valore dell'impresa? 
./ quali capacità aziendali specifiche hanno storicamente esercitato la maggior 
influenza sul valore dell'impresa? 
./ si prevede che alcune caratteristiche del settore e le capacità specifiche 
dell'impresa manterranno invariati il loro modelli di comportamento? In caso 
contrario quali sono i prevedibili cambiamenti? 
./ quali mutamenti devono verificarsi nel settore o nell'impresa per provocare 
uno spostamento significativo del livello storico dei drivers del valore? 
Per organizzare le previsioni e per verificarne la coerenza, bisogna ricorrere ad 
uno schema di controllo rispetto ad alcuni parametri definiti in precedenza. Ad 
esempio dovremmo porci le seguenti domande: 
./ i risultati ottenuti dall'impresa sono coerenti con la struttura economica 
dell'impresa e con la dinamica competitiva del settore? 
./ il tasso di crescita dei ricavi è in linea con quello del settore? Se i ricavi 
dell'impresa crescono ad un tasso più elevato di quello del settore, quali sono 
i concorrenti che stanno perdendo quote di mercato? I concorrenti 
reagiranno? L'impresa ha le risorse per sostenere quel tasso di crescita? 
./ l'impresa riuscirà a gestire gli investimenti che sta effettuando, in coerenza 
con la sua struttura del capitale e con il vincolo di rinnovo dei capitali? 
Nel quadro dell'analisi di sensitività di parametri chiave che incidono sul 
risultato finale, immaginando diversi scenari possibili per l'impresa (ad esempio 
risultati moderati, previsioni pessimistiche e stime ottimistiche), bisogna 
comprendere le conseguenze implicite nelle previsioni, soprattutto in termini di 
investimenti - finanziamenti. A quali fonti di finanziamento dovrà ricorrere 
l'impresa per sostenere la crescita? A nuovi debiti o ad aumenti del capitale 
sociale? Se l'impresa si trovasse in un eccesso di liquidità, quali sono le 
alternative a sua disposizione per investire questa liquidità o deciderà di 
distribuirla agli azionisti? Sono domande importanti che si rifletteranno anche 
sulla stima dei tassi di attualizzazione 
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8. IL CASO ASTALDI: IL MODELLO DI PREVISIONE 
Sulla base di quanto descritto in precedenza, abbiamo elaborato un modello di 
previsione per il caso Astaldi. 
Faremo riferimento al Magazzino di forze del valore - versione B, e alla 
struttura di Conto del risultato economico di figura 8. 
Ci siamo posti nell'ottica della valutazione prima della quotazione e dunque 
basandoci su dati ed informazioni relative al periodo 1999 - 2001 e primo 
trimestre 2002. 
Abbiamo svolto l'analisi riguardante la situazione storica di Astaldi a cui 
rinviamo248• Sulla base dei dati pro-forma 2001 abbiamo creato il Conto del 
Risultato economico e il magazzino di forze del valore previsionali su un arco 
temporale di quattro anni (2002 - 2005), applicando un terminai value a partire 
dal2006 (con un tasso di crescita g perpetuo/49 • 
Le ipotesi di base (assumption) hanno riguardato le seguenti sezioni: 
1) andamento generale dell'economia 
2) andamento del settore di appartenenza dell'impresa 
3) stima delle variabili specifiche dell'impresa oggetto di valutazione 
8.1 Andamento generale dell'economia 
L'attenzione viene rivolta non soltanto alla situazione economica specifica 
dell'Italia, ma anche verso molte aree estere (oltre al mercato europeo, America 
centrale e meridionale, Stati Uniti d'America). 
Il Gruppo Astaldi infatti opera sul mercato nazionale (italiano) ma anche su 
diversi mercati esteri250• Il 47% del valore della produzione del 2001 di Astaldi 
deriva dalle attività svolte all'estero. In particolare Astaldi è presente in Europa 
in Romania, in Turchia, nonché in Danimarca251 • Tra la fine dell'esercizio 2001 
248 Si veda il paragrafo 5.3, capitolo 3. 
249 Riguardo la scelta del periodo di stima si rimanda alle osservazioni espresse in precedenza .. Per il 
settore costruzioni il periodo di proiezione analitica di quattro anni potrebbe rilevarsi troppo breve, 
data la durata delle commesse. Al riguardo abbiamo voluto mantenere comunque la previsione su 
quattro anni (più il termina! value), in quanto in base alle informazioni in nostro possesso, risultava 
molto difficile compiere una stima analitica su un periodo più lungo. La nostra analisi ha come base 
importante - come verrà specificato in seguito - la rotazione del portafogli ordini (in media pari a 3,2 
anni nel2001). 
250 L'attività in aree geografiche differenti è una modalità operativa tipica delle grandi imprese del settore 
costruzioni. Se da un lato, la diversificazione riduce il rischio economico e il rischio di commessa, 
dall'altro implica una attenta selezione per evitare di incorrere in problemi sia legati al paese che al 
committente. L'attività all'estero avviene anche attraverso la costituzione di alleanze e partnership con 
operatori del settore: in tal modo la società di è in grado di competere all'assegnazione di commesse 
di importo più rilevante. 
251 A fine 2001 inoltre si segnalano in fase di studio alcune iniziative in Francia, Grecia e Bulgaria, 
specialmente nell'area di attività delle infrastrutture di trasporto. 
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e l'inizio del 2002, Astaldi ha definito un piano di razionalizzazione della 
propria presenza sui mercati esteri, focalizzandosi sulle aree a maggiori 
potenzialità di crescita, ed abbandonando progressivamente quelle zone 
giudicate di minori prospettive reddituali. Conseguentemente ha deciso di 
abbandonare alcune aree geografiche quali l'Africa centrale, l'Albania e la 
Colombia. A partire dal 2001, dopo la conclusione di due importanti 
commesse (diga in Indonesia e strada in Pakistan) il Gruppo non è più presente 
in Asia. Tra i principali paesi in cui opera Astaldi vi è il Venezuela (costruzione 
della tratta ferroviaria Caracas - Tuy Medio), il Bolivia, il Nicaragua, il Salvador 
e la Repubblica Domenicana, dove sono in corso di realizzazione diversi lavori. 
Il Gruppo è presente da diversi anni anche negli Stati Unti d'America, 
soprattutto in Florida, dove ha realizzato opere nell'area di attività dell'edilizia 
civile ed industriale e delle infrastrutture di trasporto. 
Il forte condizionamento generale indotto dal rallentamento dell'economia 
statunitense, già riscontrabile all'inizio dell'anno 2001, risulta oggi in una fase 
particolarmente critica, anche a seguito degli ultimi tragici eventi terroristici. 
L'analisi della situazione economica deve quindi prendere atto del debole ciclo 
congiunturale. I dati relativi all'andamento mondiale segnalano una contenuta 
crescita del PIL (ultimo trimestre del2001 pari all'1,5% nell'area Euro e all'l% 
negli Stati Uniti d'America, ed una diminuzione dell'0,4% in Giappone), tasso 
medio dell'inflazione nel 2001 registrato in Italia e nell'area Euro pari al 2,7%, 
sfiducia generale dei consumatori. 
In questa fase di congiuntura, la ripresa dell'intera economia mondiale 
dipenderà dalla rapidità con cui la fase ciclica sfavorevole negli Stati Uniti 
subirà un'inversione di tendenza; infatti le economie dei Paesi dell'Unione 
Europea non sono ancora in grado di sviluppare un ciclo economico 
autonomo rispetto a quello USA. 
Da quanto detto consegue che le previsioni di crescita dell'economia 
statunitense per il 2002 risultano contenute ad un livello medio annuo inferiore 
all'l%, mentre è prevista una crescita maggiore già a partire dal 2003. La 
politica monetaria espansiva è governata dalle Autorità preposte al fine di 
regolare le possibili spinte inflazionistiche, con un aumento ragionato dei tassi 
d'interesse che nel 2004 potrebbero recuperare i livelli precedenti. Anche 
l'Europa stenta a riprendere ritmi di sviluppo soddisfacenti. La crescita 
economica soffre del rallentamento mondiale in questi primi mesi del 2002 ma 
rimangono ottimistiche le previsioni per il 2003-2004. Le prospettive di ripresa 
di più lungo termine rimangono sostanzialmente invariate. Il quadro 
macroeconomico nazionale - dove nel 2001 il tasso di disoccupazione è sceso 
al 9,5% - appare allineato con quello internazionale, con una previsione della 
crescita del PIL per l'anno 2002 dal 2,4% (indicato prima degli attentati dell'11 
settembre 2001) al più contenuto 1,5% (fonte: Osservatorio CRESME). In 
sostanza uno scenario economico che manifesta una sensibile decelerazione e 
rimanda ipotesi di più solida ripresa al 2003. 
8.2 Andamento del settore costruzioni 
Astaldi è specializzato nella costruzione di grandi opere (opere di dimensioni 
rilevanti che implicano impatti sul sistema economico di un paese o di una area 
Fattori macro e 
mieto economici che 
caratterizzano il 
settore costruzioni 
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geografica) e opere complesse (dove emergono esigenze di specifiche 
competenze tecniche, organizzative e finanziarie) e rappresenta una delle poche 
realtà italiane con esperienza e capacità tali da potersi proporre come Generai 
Contractor, figura verso cui si sta indirizzando anche il nuovo modello operativo 
di gestione della realizzazione di opere pubbliche in Italia. Negli ultimi anni, 
Astaldi ha iniziato a diversificare la propria attività verso il settore delle 
concessioni. Questa opzione strategica è per il momento vista soprattutto a 
supporto dello sviluppo delle attività di costruzioni. 
Prima di guardare in specifico all'andamento del settore costruzioni, 
riepiloghiamo qui principali fattori macro e micro economici che lo 
caratterizzano: 
./ andamento del ciclo economico: è influenzato - anche se con ritardo - dal 
ciclo economico (PIL, tasso di inflazione, tassi di interesse, consumi e tassi di 
cambio) 
./ politica economica dei Governi: l'ammontare degli investimenti in 
infrastrutture è condizionato dall'orientamento dei Governi in materia di spesa 
pubblica promossi da Enti governativi, altri Enti pubblici e società di interesse 
pubblico 
./ evoluzione del quadro normativa: il settore costruzioni è regolamentato da 
specifiche leggi (in materia di appalti pubblici, per l'affidamento dei lavori 
pubblici, sui rapporti contrattuali, sui claims) 
./ andamento dei prezzi delle materie prime: le dinamiche dei prezzi delle 
materie prime necessarie all'attività (esempio cemento, gasolio), variano in 
funzione di molteplici fattori di natura economica (quali il volume di 
produzione/ estrazione del petrolio greggio) e politica (tensioni internazionali, 
conflitti nelle aree di produzione). 
Altri elementi importanti: 
./ fenomeni di stagionalità: il clima rappresenta un fenomeno di stagionalità 
che caratterizza il settore e ne condiziona l'attività produttiva (andamento 
ciclico nel corso dell'anno: ad esempio in Italia nel primo semestre operatività 
dei cantieri condizionata da condizioni meteorologiche sfavorevoli) 
./ struttura degli investimenti: è un settore capitai intensive con investimenti a 
lungo termine e alto capitale circolante 
./ struttura del capitale: elevati livelli di indebitamento (soprattutto in Italia a 
causa della vigente normativa sulle commesse: eliminazione nelle commesse 
italiane dell'anticipazione da parte del committente utilizzata per la messa in 
opera dei cantieri di lavoro. All'estero invece l'anticipo è ancora una prassi in 
uso) ed elevati livelli di circolante (elevati tempi medi di pagamento 
committenti e tempi di giacenza del magazzino) 
./ margini e redditività: flussi di cassa estremamente volatili, margini e 
redditività bassi 
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Il mercato delle costruzioni in Italia: situazione attuale e prospettivl52 
Settore costruzioni: Nonostante il rallentamento della crescita economica, il settore costruzionf53 
ruolo trainante conferma un ruolo trainante rispetto al complesso dell'economia nazionale. In 
dell'econonùa uno scenario caratterizzato dall'incertezza dei mercati finanziari e da una bassa 
nazionale intonazione dell'economia reale, il settore delle costruzioni produce sviluppo: 
negli ultimi tre anni, infatti, le costruzioni hanno fatto registrare tassi di crescita 
costantemente superiori al PIL (+2,8% nel 1999, +5,6% nel 2000, +3,7% nel 
2001, a fronte di un andamento del prodotto interno lordo pari rispettivamente 
all'1,6%, al 2,9% e all'1,8%). Nel 2002 la previsione di crescita del PIL 
nazionale è dello 0,6% contro il 2,3% del settore costruzioni. Secondo le stime 
dell'AN CE è un settore che crea, compreso l'indotto, circa il 18% della 
ricchezza nazionale; nel solo 2001 gli investimenti nel settore hanno raggiunto 
un valore di 100.946 milioni di euro, pari a circa 1'8,3% del PIL. Gli occupati 
nelle costruzioni, rileva ancora l'ANCE, sono 1.707.000, ossia il25% del totale 
degli occupati nell'industria ed il 7,9% dei lavoratori in tutti i settori economici. 
L'industria delle costruzioni incide inoltre, in modo rilevante, sui settori ad essa 
collegati: ogni aumento di un miliardo di euro di domanda nel settore edile 
attiva infatti un volume di affari di 1,796 miliardi di euro, di cui il 56%, pari a 
circa un miliardo, direttamente nel comparto delle costruzioni e il 44%, ossia 
0,796 miliardi di euro, in quelli connessi (0,484 miliardi di euro per investimenti 
diretti, 0,312 per acquisti indiretti). La produzione di un miliardo in costruzioni 
mobilita inoltre 23.620 nuovi posti di lavoro, di cui 15.100 direttamente nel 
settore e 8.520 nell'indotto. Il risultato per il 2002 riguardante l'andamento 
degli investimenti in costruzioni è stimato pari al + 2,3% rispetto al2001. 
Il mercato delle costruzioni italiano si contraddistingue per l'elevato grado di 
frammentazione: a fine 2001 in Italia operavano circa 200.000 imprese, per la 
maggior parte attive nei settori dell'edilizia residenziale e non residenziale 
privata, comparti caratterizzati da più basse barriere all'entrata. Alla 
frammentazione fa riscontro una elevata asimmetria nella dimensione media 
delle imprese: i primi dieci operatori nel settore delle costruzioni detengono 
una quota di mercato pari al 38% in termini di valore della produzione. 
Il settore è interessato da un processo di consolidamento che ha portato, nel 
corso dell'ultimo decennio, ad una progressiva riduzione del numero degli 
operatori e all'affermarsi dei soggetti in grado di disporre di tecnologie, 
capacità tecnico-organizzative e finanziarie maggiori. In prospettiva solo gli 
operatori che si caratterizzano per una dimensione significativa saranno in 
grado di giocare un ruolo di primo piano nel processo di rilancio delle 
infrastrutture in Italia. In questo contesto l'individuazione normativa della 
figura del Generai Contractor rappresenta un passo significativo. 
252 Per le previsioni riguardanti il mercato delle costruzioni in Italia, facciamo riferimento a stime e dati 
pubblicati dall'ANCE, Associazione Nazionale Costruttori Edili, sulla base delle informazioni 
dell'Osservatorio congiunturale; all'Osservatorio CRESME - Sole 24 Ore; ed alla società Prometeia 
che pubblica srudi specifici sui settori, nel periodo fine esercizio 2001 e primi quattro mesi del2002. 
253 Le stime riguardano il settore costruzioni nel suo complesso. Il CRESME suddivide il mercato nei 
seguenti comparti: (a) edilizia residenziale; (b) edilizia non residenziale privata; (c) edilizia non 
residenziale pubblica; (d) opere del genio civile. In base alla classificazione del CRESME il Gruppo 
Astaldi opera nelle edilizia non residenziale pubblica e nel genio civile. 
Legge Obiettivo 
I competitor di 
Astaldi in Italia ... 
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Il tema principale in questo periodo nel settore costruzioni in Italia è stata la 
Legge Obiettivo, approvata nel dicembre del 2001, che rappresenta lo 
strumento normativo a cui il Governo italiano ha fatto ricorso per dare un 
impulso alla realizzazione dei progetti di sviluppo delle opere infrastrutturali. 
La Legge Obiettivo prevede l'individuazione delle opere strategiche attraverso 
un Programma, aggiornato annualmente, da inserire nel DPEF. Il Programma 
è approvato dal CIPE in base alle proposte Ministri o delle Regioni interessate; 
la Legge Finanziaria indica annualmente le risorse disponibili per l'attuazione 
progressiva del Programma integrando le risorse già assicurate da fondi 
nazionali ed europei e quelle reperibili tramite project ftnancinj54 • 
Posiifonamento competitivo 
In Italia, il segmento del settore costruzioni in cui opera Astaldi (imprese che 
operano anche a livello internazionale per l'acquisizione di importanti 
commesse nel campo dell'edilizia sia pubblica che privata) risulta molto 
concentrato, con le prime cinque imprese che sviluppano il 56,4% della 
produzione nazionale. Nel settore operano 28 imprese con fatturato superiore 
ai due milioni di euro e 332 microimprese. Le imprese con fatturato superiore a 
50 milioni di euro sono 17 (dati fine esercizio 2001). 
254 Altre informazioni riguardanti la Legge Obiettivo (informazioni e dati fino a maggio 2002): Il 1° 
Programma delle Infrastrutture Strategiche approvato dal CIPE con la Delibera del 21 dicembre 
2001, comprende l'esecuzione di 115 infrastrutture, alcune delle quali suddivise in uno o più 
interventi, per un totale di circa 200 opere. Il valore dei lavori previsto nella stessa Delibera è di circa 
7,7 miliardi di euro per interventi da avviare nel 2002, di circa 13,8 miliardi di euro per quelli previsti 
nel 2003 e di circa 24,2 miliardi di euro per quelli da avviare nel 2004. La Legge Obiettivo delega il 
Governo a deftnire un quadro normativa che consenta di accelerare la realizzazione delle opere 
infrastrutturali ritenute strategiche. Gli strumenti individuati dalla norma sono: (a) l'introduzione di 
elementi innovativi nell'iter di approvazione dei progetti mediante la concetrazione di tutte le 
competenze nel CIPE allargato alle Regioni competenti; (b) la promozione del ricorso al capitale 
privato per la realizzazione delle opere attraverso lo strumento del prrject financing mediante 
l'attuazione dei vincoli posti dalla legge Merloni (pagamento del prezzo dopo il collaudo, limite del 
50% per il contributo pubblico e di 30 anni della concessione); (c) lo snellimento dell'iter attuativo dei 
progetti attraverso l'accentramento della responsabilità presso un singolo operatore (il Generai 
Contractof;. Il Genera/ Contractor è il soggetto che, a seguito della gara ad evidenza pubblica per 
l'afftdamento della realizzazione dell'opera, assume la piene responsabilità della buona esecuzione 
dell'opera in tempi e costi certi. In particolare: (a) segue l'iter intero dell'opera; (b) anticipa in tutto o 
in parte, il finanziamento dei lavori; (c) predispone il progetto definitivo ed esecutivo; (d) predispone 
il progetto definitivo ed esecutivo; (e) può eseguire le opere mediante appalto ad imprese terze, scelte 
sotto la propria responsabilità tecnica ed economica; (f) risponde della corretta e tempestiva 
esecuzione dei lavori. Gli operatori ed analisti ritengono come Astaldi sia in grado, per esperienza e 
posizionamento di mercato, di partecipare e trarre benefici diretti, in termini di tassi di crescita, 
dall'attuazione del programma di ammodernamento infrastrutturale del Paese, possedendo le 
caratteristiche necessarie per potersi proporre come Genera/ Contrae/or. 
... e a livello 
internazionale 
Il rischlo paese 
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I principali operatori del settore in Italia 
Posizioni in termini di Nome società Gruppo di appartenenza 
fatturato 
1 lmpregilo Impregilo 
2 Astaldi Astaldi 
3 Soc. Italiane Condotte d'Acqua Gruppo Ferfma 
4 Pizzarotti Mipiem Pizzarotti 
5 Cooperativa Muratori Cementisti CMC 
Fonte: Promete1a 
Astaldi è il secondo operatore italiano nel settore costruzioni (dopo Impregilo) 
con una quota di mercato superiore al 7%. 
A livello internazionale (in particolare area Euro) il Gruppo si confronta con 
imprese di dimensioni notevolmente maggiori e con una diversificazione del 
business più accentuata, anche se la quasi totalità degli operatori lavorano in 
partnership con Astaldi255• 
Ii mercato internaifona/e 
Il mercato internazionale delle costruzioni, come in Italia, è legato ai 
programmi di investimento in infrastrutture programmati nei diversi Paesi. 
Oltre all'Europa, il Gruppo prosegue con buone prospettive la realizzazione di 
opere in America centrale e meridionale, in particolare in V enezuela, mercato 
dove la presenza di Astaldi è radicata e che, a giudizio della società, presenta 
ottime possibilità di crescita. Sono in corso di realizzazione lavori anche in 
Bolivia, Nicaragua, Salvador e nella Repubblica Dominicana, Paesi dove il 
Gruppo opera abitualmente con rischi contrattuali e socio-politici giudicati al 
momento contenuti: in queste aree, il rischio paese tuttavia deve rimanere un 
elemento da tenere sotto osservazione, data la situazione economica generale 
dell'America latina. Astaldi già nel corso del 2001 ha provveduto 
progressivamente ad abbandonare alcune aree, quali la Colombia, alla luce 
dell'attuale fase di instabilità socio-politica. 
La concentrazione di risorse in alcuni Paesi esteri ha visto il Gruppo deciderè, 
in pari tempo, la smobilitazione delle strutture e la rinuncia ad investimenti 
commerciali in altre aree in cui la forte concorrenza di imprese locali ed estere 
operanti in loco da anni e la natura degli investimenti avrebbero comportato 
elevati rischi imprenditoriali ed insoddisfacenti livelli di prezzi contrattuali. E' 
questo il caso di paesi come la Tailandia, Taiwan ed il Cile da un lato, e di molti 
paesi dell'Africa subsahariana, dall'altro. 
Nei Paesi in cui alle favorevoli condizioni politiche e finanziarie si accomunano 
prospettive commerciali concrete nel breve e nel medio termine, il Gruppo ha 
rafforzato la presenza sia attraverso l'applicazione di risorse dell'alta direzione, 
sia mobilitando mezzi finanziari adeguati. Il ricorrere di tali con-cause oggettive 
e soggettive ha consentito ad Astaldi di ottenere una maggiore produttività 
255 Per una analisi dei competitors rimandiamo al capitolo 4. 
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nelle commesse e di promuovere nuove 1ruz1at1ve di dimensioni e contenuti 
tecnologici tali da poter negoziare con i committenti condizioni contrattuali i 
serio interesse. 
8.3. Ipotesi specifiche sull'impresa 
Modello di previsione dei ricavi 
Il modello di previsione dei ricavi256 per un'impresa come Astaldi s1 basa 
sull'evoluzione e composizione del portafoglio ordini257• 
All'interno dell'aggregato valore della produzione, individuiamo: a) i ricavi per 
prestazione ed appalti (settore costruzioni); b) ricavi da concessioni258; c) altri 
ricavi e proventi. 
a) Ricavi per prestazioni ed appalti (settore costruzioni) 
Stimiamo un tasso di crescita dei ricavi per prestazione ed appalti legato alle 
attese di un rilancio degli investimenti in opere infrastrutturali in Italia, i cui 
effetti si vedranno con maggiore intensità a partire dal2003- 2004. 
Abbiamo elaborato alcune ipotesi riguardo l'evoluzione dei ricavi e del 
portafoglio ordini, mantenendo la suddivisione dei ricavi nelle diverse aree di 
attività, in cui è presente Astaldi: 
./ infrastrutture di trasporto 
./ lavori idraulici e impianti di produzione energetica 
./ edilizia civile ed industriale 
Sulla base delle nostre ipotesi, riguardanti l'evoluzione dei ricavi nel settore 
costruzioni (+8,6% nel 2002 che cresce flno al 12,4% nel 2005), e b) di una 
rotazione del portafoglio ordini stabile nei vari periodi (3 anni per le 
infrastrutture di trasporto, 4 anni per impianti di produzione elettrica e 7,5 anni 
per l'edilizia), stimiamo che il Gruppo Astaldi sia in grado di acquisire lavori 
256 Ricordiamo come le società del settore costruzioni indichino come aggregato di ricavi il valore della 
produzione, che generalmente include oltre ai ricavi tipici ed alla variazione dei lavori in corso su 
ordinazione, anche plusvalenze ordinarie, recuperi di costo e capitalizzazioni. 
257 Un determinato progetto è inserito nel portafogli ordini del Gruppo Astaldi quando ricorrono le 
seguente condizioni: (1) sia stato raggiunto un impegno scritto con il committente, ovvero a seguito 
della consegna della lettera di aggiudicazione all'esito delle procedure di gara pubbliche; (2) siano stati 
sottoscritti i contratti di finanziamento relativi all'esecuzione dell'opera. Il portafoglio ordini 
complessivo di Astaldi nell'ultimo triennio è rimasto sostanzialmente stabile sia in termini di valori 
che di ripartizione tra Italia ed estero, ed è stato pari a 2.616 milioni di euro nel 1999; a 2.583 milioni 
di euro nel 2000; a 2.665 milioni di euro nel 2001. 
258 Il Gruppo al ftne di diversificare l'attività ed incrementare la redditività, ha sviluppato e potenziato 
negli ultimi anni, in Italia ed all'estero, alcune iniziative nel settore delle concessioni di costruzione e 
successiva gestione nonché di sola gestione, anche attraverso il ricorso a tecniche di finanziamento 
complesse ed innovative. Al 31 dicembre 2001 il volume d'affari derivante dall'attività di gestione 
delle opere realizzate è pari a 819.336 euro, equivalente allo 0,1% del volume d'affari complessivo del 
Gruppo (jonte: Astaldi). 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCiPI 198 
per circa 4.900 milioni di euro nel periodo 2002-2005 (vedi Tavola 5 a fine 
paragrafo). 
b) Ricavi settore concessioni 
La strategia del Gruppo nel settore concessioni prevede un'espansione dell'area 
di business e la partecipazione a gare di dimensione importanti. Con riferimento 
ai dati di bilancio annuale 2001, e alle informazioni riferibili ai primi cinque 
mesi del 2002 (periodo pre - quotazione), il gruppo gestisce in concessione 
servizi pubblici con fatturati ridotti. Nonostante la dichiarata politica di Astaldi 
verso un'estensione dell'area d'affari, assumiamo un approccio prudenziale: 
ipotizziamo che continui lo sviluppo di piccole concessioni, senza introdurre 
nel modello acquisizioni ingenti, con tasso di rotazione di 30 anni. 
c) Altri ricavi e proventi 
Gli altri ricavi e proventi includono servizi e prestazioni a terzi, compresa la 
gestione amministrativa e tecnica delle commesse di cui Astaldi è mandataria: 
attività non direttamente afferenti l'attività di produzione per lavori, ma che 
presentano carattere di continuità nel tempo. Alcune voci incluse sono le 
plusvalenze sulla cessione degli impianti e dei macchinari a conclusione 
dell'appalto o le ftes ricevute per le attività di sponsorship all'interno del 
consorzio. L'andamento storico evidenzia una costanza di tali fonti di ricavo in 
rapporto al valore della produzione, per una percentuale intorno al 12%. Nelle 
nostre stime ipotizziamo un rapporto medio di circa il 9% (in linea con il dato 
2001 pro- forma al netto della plusvalenza per la cessione di un immobile). 
I margini dei risultati intermedi 
I margini dell'EBITDA e dell'EBIT sono legati all'andamento del valore della 
produzione, con un'attenzione rivolta al trend storico dell'ultimo triennio. 
Per il 2002 ipotizziamo un margine dell'EBITDA rispetto al valore della 
produzione del 12,5%. Il calo rispetto al 2001 è associato alla normalizzazione 
dell'utile netto (il margine calcolato sui dati 2001 acfjusted è del 13% contro il 
19,2% dei dati non rettificati). Per gli anni successivi stimiamo un 
miglioramento in relazione allo sviluppo delle economie di scala connesse alla 
crescita del fatturato, con un raggiungimento di un EBITDA mat;gin target nel 
2005 pari al13,2%. 
L'EBIT margin ha una evoluzione analoga, passando dal 6,2% atteso nel 2002 al 
7,2% nel2005. 
Il capitale circolante netto diverso dalla cassa 
Abbiamo già avuto modo di porre la nostra attenzione sull'andamento storico 
del C.C.N. # cassa: tale aggregato presenta margini costanti rispetto al valore 
della produzione nel corso dei tre esercizi esaminati, ad eccezione per l'anno 
2000. Prima della quotazione, Astaldi ha infatti posto in essere operazioni 
mirate, con l'obiettivo di minimizzare i volumi del capitale circolante, che nel 
corso del 2000, avevano assunto valori molto alti (rispetto al 1999 si registra 
una crescita del 42,4%, mentre tra il 2000 ed il 2001 si evidenzia un 
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decremento del 30,7% senza la rettifica della cessione pro-soluto dei crediti 
commerciali). 
Il capitale circolante diverso dalla cassa è una variabile che nel settore 
costruzioni ha rilevanza strategica specialmente in relazione al gap temporale 
tra inizio lavori e pagamento del committente. La valenza di tale componente si 
manifesta anche riguardo ai lavori in corso che presentano rispetto ad altre 
attività un ciclo di rotazione più lungo. L'incremento significativo del C.C.N. # 
cassa, proprio in relazione ai lavori in corso su ordinazione, è il segno evidente 
della crescita dimensionale del Gruppo Astaldi: una buona gestione del 
circolante risulta essere la chiave per imprese appartenenti al settore 
costruzioni. 
E' evidente come il livello del C.C.N. # cassa sia strettamente collegato alla 
posizione finanziaria netta dell'impresa: tutto ciò richiede alle imprese del 
settore un attento controllo del fabbisogno di capitale circolante che, se non 
arginato entro limiti precisi, può indurre ad una crisi di liquidità e richiedere 
interventi di copertura attraverso l'assunzione di nuovo debito, a condizioni 
non favorevoli. Il risultato di questa serie di eventi si manifesterebbe in un 
aggravamento della posizione debitoria ed un irrigidimento della struttura 
d'impresa. 
Abbiamo ipotizzato così un rapporto C.C.N. # cassa/valore della produzione 
costante nel tempo (e che rispecchiasse l'andamento storico): un'analisi di 
sensitività risulta qui necessaria. Stimando diversi tassi di crescita del C.C.N. # 
cassa, abbiamo rilevato come il risultato finale possa essere infatti soggetto a 
variazioni notevoli. Si noti per la stima di tale indicatore, vi sia l'intreccio di 
molti elementi quali gli anticipi forniti da committenti esteri, l'avanzamento dei 
lavori ed il successivo pagamento, l'iscrizione dei lavori in corso su 
ordinazione, i c!aims, il fondo rischi contrattuali, ecc. 
La sensitivity ana!Jsis è uno strumento importante per capire gli effetti su un 
numero diverso di scenari e di ipotesi: l'attenzione deve essere a centosessanta 
gradi, ovvero nel momento in cui variamo ad esempio, come in questo caso, la 
crescita del circolante, la conseguenza più immediata riguarderà il rapporto di 
leverage dell'impresa (che si rifletterà anche nel tasso di attualizzazione dei 
flussi). Dedicheremo un capitolo a tale tema. 
Capitai expenditure 
La previsione dell'aggregato capitai expenditure risulta essere molto complessa, e 
direttamente connessa alla politica di investimenti e di sviluppo dell'impresa. 
Ricordiamo che per capitai expenditure intendiamo l'uscita di cassa per 
investimenti in capitali fissi. Tale grandezza, facilmente acquisibile dal Cash flow 
statement dell'impresa, riguarda essenzialmente gli investimenti per linee interne. 
L'aggregato capitai expenditure deve inoltre comprendere anche gli investimenti 
per linee esterne, ovvero acquisizioni di altre società. La difficoltà della stima 
futura di capitai expenditure risulta allora evidente: in alcuni periodi le imprese 
possono registrare uscite di cassa per investimenti molto alte (forte sviluppo), 
seguiti da esercizi in cui non vi sono opportunità di investimento (convenienti 
dal punto di vista economico, a valore attuale netto positivo), ovvero si 
manifesti un momento di stasi e di maturità per l'impresa. L'andamento di 
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capita! expenditure nei vari esercizi, riflette dunque la fase del ciclo di vita di 
un'impresa (start -up, sviluppo, maturità, steacfy state). 
Il tasso medio storico di capita! expenditure può così non rappresentare una 
misura corretta per il futuro, soprattutto per le imprese che hanno una limitata 
storia o che hanno cambiato il proprio business (con introduzione di nuovi 
prodotti, con una diversificazione per unità di business, ecc.). In tale situazione 
viene ad esempio consigliato di adottare, quale alternativa, il tasso medio di 
capita! expenditure del settore di appartenenza dell'impresa. 
Un caso diverso sarebbe se ci trovassimo di fronte ad un'impresa che opera in 
un settore maturo, e che durante un arco temporale sufficientemente lungo 
mostrasse un volume di investimenti pressoché costante (ad esempio per 
mantenere la propria capacità produttiva). In questo caso il tasso storico 
potrebbe essere un buon punto di riferimento. 
Secondo la nostra opinione, la proiezione di capita! expenditure dovrebbe essere 
elaborata sulle stime del business pian dell'impresa: la strategia del management nel 
medio termine (su 3 - 4 anni) deve essere a supporto dell'analista, insieme 
all'analisi dei risultati storici che possono sicuramente mettere in luce alcune 
dinamiche tipiche dell'impresa oggetto di valutazione. 
Nel caso di Astaldi, abbiamo ipotizzato di mantenere il rapporto capita! 
expenditure/valore della produzione pari al 5%, con un tasso di crescita più 
elevato nel triennio 2003 - 2005, a seguito di investimenti finalizzati ad una più 
aggressiva penetrazione del mercato a seguito anche dell'approvazione della 
Legge obiettivo da parte del Governo italiano e dato il volume di portafogli 
ordini previsto. 
Per una sintesi dei dati di previsione si vedano la Tavola 6 e la Tavola 7 a fine 
paragrafo. 
Magazzino di forze del valore previsionale 
Sulla base delle stime di crescita ipotizzate per il capitale circolante diverso 
dalla cassa e per gli investimenti, abbiamo posto attenzione e verificato 
l'equilibrio in termini di struttura del capitale dell'impresa dopo la quotazione 
(vedi Tavola 8). 
Dal lato sinistro dello Stato patrimoniale (capitale investito strategico netto), 
tenuto conto delle stime elaborate, abbiamo accertato come il tasso di 
redditività del capitale investito (return on capita! invested- ROC) sia pari all'11,6% 
in ogni esercizio e raggiunga il valore di 11,8% nel 2005. Tale stima risulta 
essere coerente con il tasso medio storico del ROC (pari a 11,0%) più una 
percentuale di crescita. 
Dal lato destro il 2002 sconta l'effetto della quotazione. Ipotizziamo poi negli 
esercizi successivi che Astaldi finanzi gli investimenti esclusivamente con 
capitale di credito e che il capitale netto cresca per l'aumento dell'utile netto 
iscritto. Il rapporto PFN / (PFN + capitale netto) varia così dal 32% nel 2002 al 
42,2% nel 2005. Il rapporto target è stima bile attorno al 40%. 
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Ipotizziamo inoltre un pqyout ratio pari del 30%, con erogazione di dividendi 
(uscita di cassa) nel medesimo esercizio in cui si forma l'utile distribuibile259 
(vedasi Tavola 8 a flne paragrafo). 
259 La distribuzione dei dividendi avviene di norma nell'esercizio successivo all'utile formatosi (dopo 
l'approvazione del bilancio da parte dell'assemblea dei soci). 
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ASTALDI -PORTAFOGLIO ORDINI (datiinmiliorùdieuro) 
2000 2001A 2002E 2003E 2004E 2005E 
Portafoglio Ordirù per Tipologia di Lavori 
Infrastruttura di Trasporto 1.738,0 1.688,0 2.051,9 2.277,7 2.551,0 2.908,1 
Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 371,0 3,6 3,3 3,3 3,4 3,4 
Edilizia civile e industriale 331,0 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 
Totale Costruzioni 2.440,0 2.288,0 2.611,3 2.842,6 3.121,6 3.484,4 
Concessioni 144,0 377,0 742,4 742,4 742,4 742,4 
Totale 2.584,0 2.665,0 3.353,7 3.585,1 3.864,0 4.226,9 
Rotazione media Portafoglio Ordirù 
Infrastruttura di Trasporto 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0 3,0 
Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 4,2 4,4 4,0 4,0 4,0 4,0 
Edilizia civile e industriale 7,8 7,9 7,5 7,5 7,5 7,5 
Totale 3,4 3,1 3,3 3,3 3,2 3,2 
Acquisiziorù e Rettifiche 
Infrastruttura di Trasporto 522,4 571,8 1.047,9 984,9 1.123,6 1.326,5 
Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 291,4 73,0 52,2 87,0 87,9 88,7 
Edilizia civile e industriale -268,5 -62,9 20,4 33,0 33,3 33,6 
Costruzioni totali 545,3 581,9 1.120,5 1.104,9 1.244,8 1.448,9 
Concessioni 144,0 377,0 378,0 24,7 24,7 24,7 
Totale 689,3 958,9 1.498,5 1.129,6 1.269,6 1.473,6 
Fatturato per Tipologia di Lavori 
Infrastruttura di Trasporto 588,4 621,8 684,0 759;2. 850,3 969,4 
Lavori idraulici e impianti di produzione energetica 88,4 82,0 82,8 83,7 84,5 85,4 
Edilizia civile e industriale 42,5 30,1 30,4 30,7 31,0 31,3 
Totale 719,3 733,9 797,2 873,6 965,8 1.086,0 
Variazione in % 
Infrastruttura di Trasporto -2,0% 5,7% 10,0% 11,0% 12,0% 14,0% 
Lavori idraulici e impianti di produzione energetica -25,2% -7,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0°/o 
Edilizia civile e industriale 0,6% -29,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 
Totale -5,4% 2,0% 8,6% 9,6% 10,6% 12,4% 
MODELLO DI PREVISIONE Conto del Risultato Economico e Margini% ASTALDI 2002- 2005 (dati in euro) 
200lPF 
Valore della produzione 802.658.855 
Ricavi per prestazioni cd appalti 733.921.246 
Variazione Ricavi per prestazioni ~/o 2,0°/o 
Margine Ricavi per prestazioni 0/o 91,4% 
Altri ricavi e proventi c concessioni 79.087.675 
Variazione Altri ricavi 0/o -15,5% 
Margine Altri ricavi 0/o 9,9% 
T asso di crescita V al ore della~oduzione -0,9°/o 
Costi della produzione ottenuta 662.050.245 
Variazione costi della produzione ottenuta 0/o -7,7% 
EBITDA 140.608.610 
Margine EBIIDA % 17,5% 
Costi fissi di capitale permanente 85.545.577 
Ammortamenti e svalutazioni 36.219.732 
Accantonamenti a fondi rischi 45.884.662 
QuotaTFR 3.441.183 
Ricavi fissi di capitale permanente 13.752.686 
Prodotti per uso interno 13.752.686 
EBIT 68.815.719 
Margine EBIT% 8,6% 
- Oneri fmanziari 
= Utile netto caratteristico dopo gli interessi e prima delle imposte 
Utile netto dopo gli interessi e dopo le imposte 
CCN f. Cassa 146.420.219 
Variazione Fondo di CCN f. Cassa -64.957.399 
Margine CCN f. Cassa % 18,2% 
Capitai expenditure 40.084.374 
Variazione Capitai expenditure 0/o -27,4°/o 
Margine Capitai expenditurc % 5,0% 
2002E 
869.689.915 
797.223.079 
8,6% 
91,7°/o 
68.453.542 
-13,4°/o 
7,9~/o 
8,4°/o 
760.978.675 
13,0% 
108.711.239 
12,5% 
68.708.183 
38.266.356 
25.921.381 
4.520.446 
13.917.718 
13.917.718 
53.920.775 
6,2°/o 
38.986.105 
14.934.670 
158.647.957 
12.227.738 
18,2% 
44.731.838 
11,6% 
5,1~/o 
2003E 
963.476.270 
873.625.290 
9,6% 
90,7°/o 
85.502.530 
24,9% 
8,9°/o 
10,8°/o 
840.151.307 
9,4°/o 
123.324.963 
12,8% 
74.783.736 
42.392.956 
27.400.025 
4.990.755 
14.084.731 
14.084.731 
62.625.958 
6,5% 
42.105.721 
175.756.370 
17.108.412 
18,2% 
59.255.162 
32,5% 
6,2% 
2004E 
1.062.689.855 
965.827.959 
10,6% 
90,9~/o 
92.044.515 
7,7% 
8,7°/o 
10,3% 
924.540.174 
9,1% 
138.149.681 
13,0% 
79.077.829 
46.758.354 
26.827.424 
5.492.051 
14.253.748 
14.253.748 
73.325.600 
6,9°/o 
46.238.888 
27.086.712 
18.960.698 
193.854.812 
18.098.442 
18,2% 
69.711.955 
17,6% 
6,6~1o 
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2005E 
1.192.086.461 
1.086.031.439 
12,4°/o 
91,1% 
100.741.572 
9,4% 
8,5% 
12,2% 
1.034.731.048 
10,6°/o 
157.355.413 
13,2% 
85.949.980 
52.451.804 
27.351.558 
6.146.618 
14.424.793 
14.424.793 
85.830.225 
7,2% 
217.459.210 
23.604.398 
18,2% 
82.014.064 
17,6% 
6,9% 
Tavola 7 204 
FREE CASH FLOW TO FIRM Periodo di previsione esplicita 2002 - 2005 (dati in euro) 
2001PF 2002E 2003E 2004E 2005E 
Utile netto caratteristico prima degli interessi e delle imposte (EBIT) 68.815.719 53.920.775 62.625.958 73.325.600 85.830.225 
EBIT x (1- aliquota fiscale) 44.042.060 34.509.296 40.080.613 46.928.384 54.931.344 
+ Ammortamenti e svalutazioni 36.219.732 38.266.356 42.392.956 46.758.354 52.451.804 
+ Accantonamenti a fondi rischi 45.884.662 25.921.381 27.400.025 26.827.424 27.351.558 
+Quota TFR 3.441.183 4.520.446 4.990.755 5.492.051 6.146.618 
- Prodotti per uso interno -13.752.686 -13.917.718 -14.084.731 -14.253.748 -14.424.793 
Flusso autogenerato caratteristico di CDN dopo le imposte 115.834.951 89.299.760 100.779.618 111.752.465 126.456.532 
-Variazione Fondo di CCN ::f. Cassa -64.957.399 12.227.738 17.108.412 18.098.442 23.604.398 
- Variazioni area di consolidamento -53.061.532 - - - -
= Flusso autogenerato caratteristico di cassa dopo le imposte 127.730.818 77.072.022 83.671.206 93.654.023 102.852.133 
- Capitai expenditure -40.084.374 -44.731.838 -59.255.162 -69.711.955 -82.014.064 
Free Cash Flow to Firm 87.646.444 32.340.184 24.416.044 23.942.068 20.838.069 
* U cile netto caratteristico prima degli interessi e dopo le imposte 
2001 PF - 2005 E 
Ali uota fiscale mar · 36,0% 
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MAGAZZINO DI FORZE DEL V ALO RE 2001 PF - 2005 E (dati in euro) 
2001 PF 2002E 2003E 2004E 2005E 2001 PF 2002E 2003E 2004E 2005E 
INVESTIMENTI 137.093.355 152.996.184 202.719.944 238.398.654 280.356.817 CAPITALE NETTO 174.614.076 211.815.854 230.660.420 255.777.189 287.566.154 
C.C.N. j cassa 146.420.219 158.338.825 175.439.418 193.509.678 217.117.859 POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 108.899.498 99.519.155 147.498.942 176.131.143 209.908.522 
~~T~O~T~ALE~~------------------------~---=28~3=.5~U~.5~7~4~~~3~11~.3~3~5.~00~9~~--~37~8~.U~9~.3~6~2~~~4~31~.~~8.~33~2~~--~4~~~-~4~74~.6~7~6~ ~~T~O~T~A=LE~--------------------------~--~~=3=.5=U=·~57~4~~--~3=11=.3~35=.00~9~L-~3~7~8.=U~9=.3=62~~--~43=1=.~~8=.3=3=2~'---4~9~7.~47~4~.6~76~' 
2001 PF 2002E 2003E 2004E 2005 E 2001 PF 2002E 2003E 2004E 2005E 
Return on capitai invested 13,2% 11,6% 11,6% 11~6% 11,8% !Rapporto di leverage PFN/CN 0,62 0,47 0,64 0,69 0,73 
Capitale investito netto strategico 283.513.574 311.335.009 378.159.362 431.908.332 497.474.676 
Utile netto caratteristico prima degli interessi e dopo le 
44.042.060 34.509.296 40.080.613 46.928.384 54.931.344 
imposte 
PFN/(PFN + CN) 
!Media ROC 2001 PF- 2005 E 11,7% !Rapporto target PFN/(PFN + CN) 40,0% 
Costo del debito 
Coefficiente beta 
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9. l TASSI DI ATTUALIZZAZIONE NEL PROCESSO DI VALUTAZIONE 
Nel capitolo dedicato alla descrizione delle idee guida e degli strumenti base260, 
abbiamo già avuto modo di discutere sul tema dei tassi di attualizzazione 
utilizzati nel procedimento di valutazione e sulla nozione di costo medio 
ponderato del capitale, prendendo in considerazione le diverse tipologie di 
rischio dell'impresa. 
Per numerose ragioni legate sia all'evoluzione della teoria, sia all'esame delle 
numerose esperienze riscontrate presso la pratica (sia del mondo della 
professione, sia della prassi degli affidamenti bancari) riteniamo che sia 
necessario rivedere la questione del costo del debito, ammettendo che questo 
in non poche circostanze si differenzia dal tasso privo di rischio per acquisire 
componenti di premio per il rischio di varia natura. Diviene allora 
indispensabile riflettere sulla natura del rischio del debito e sui criteri con cui 
desumere il suo costo. 
Ci è parso inoltre importante, porre l'attenzione sul coefficiente beta e sulla sua 
derivazione empirica per scopi di valutazione d'impresa, evidenziando le 
problematiche incontrate dalla pratica professionale, soprattutto per le imprese 
non quotate, soffermandoci anche sugli aspetti teorici. 
260 Si veda il capitolo 1, paragrafo 8. 
Definizione 
Diversificazione e 
rischio di insolvenza 
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10. LA STIMA DEL COSTO DEL DEBITO 
E' costo del debito la remunerazione richiesta dai soggetti che offrono una 
provvista di capitale di credito. 
La valutazione del costo del debito costituisce un processo rivolto al futuro. 
Infatti il fornitore della provvista di capitale di credito dovrà essere remunerato 
in funzione del "valore finanziario del tempo" (o preferenza intertemporale tra 
risparmio e consumo) presente nell'ambiente in cui opera ed in funzione del 
possibile rischio (non diversiflcabile) che grava sulle remunerazioni (flussi di 
cassa) che gli sono riconosciuti. Trattasi di una stima complessa, sulla quale 
non è irrilevante la considerazione della durata del debito. La descritta 
situazione si manifesta anche quando il debito considerato presenti carattere di 
stabilità nel tempo. 
Nelle concrete situazioni il tasso effettivo di remunerazione del capitale di 
credito risulta più alto di quello coerente con il rischio sistematico 
effettivamente riconoscibile sul mercato dei capitali. 
Ciò accade sia per effetto di fenomeni di asimmetria informativa, sia per il fatto 
che detto tasso è relativo, in non pochi casi, a capitale di credito non negoziato 
sul mercato mobiliare (prestiti obbligazionari), bensì attinto attraverso 
affidamenti bancari. Trattasi, di capitale, allora, più difficilmente negoziabile. 
La banca non sempre è in grado di diversificare appropriatamente il rischio 
d'insolvenza che viene a gravare sull'affidamento concesso. Il divario tra la 
presumibile perdita d'insolvenza che subisce rispetto a quella che viene a 
gravare su un equivalente titolo obbligazionario (negoziabile sul mercato dei 
capitali) viene, allora, ad incidere sul tasso di interesse richiesto al cliente che 
può subire lievitazioni consistenti. 
Tutti i debiti sono onerosf61 • 
261 FANNI M. scrive così: " .... Qui, per intanto, precisiamo che la provvista di capitale, da cui nasce 
l'interesse passivo, può sorgere direttamente (credito di finanziamento) o indirettamente (credito di 
fornitura) .... Al riguardo respingiamo l'idea che i debiti possano classificarsi in onerosi e non onerosi. 
Un debito non può non essere oneroso. La verità è che esistono debiti con interessi espliciti e debiti 
con interessi impliciti (Fornitori, Fondo TFR, debiti in natura d'ogni tipo, ecc.). Quando la 
scorporazione degli interessi impliciti è possibile essa deve farsi, ed è sempre necessario imputare ai 
vari esercizi la quota di competenza. Ciò non significa, però, che, in tutti i casi, interessi passivi per 
ftnanziarnenti diretti e di fornitura debbano essere riuniti in una medesima classe. Non c'è dubbio, 
infatti, che gli interessi passivi di fornitura abbiano un legame assai stretto con la politica commerciale 
dell'impresa e che, pertanto, possano essere, talora, ricondotti nel contesto di un'analisi dei costi 
d'approvvigionamento. Potremmo così giustificare il calcolo dei flussi al lordo di tutti i tipi di interessi 
o anche solo di quelli inerenti ai debiti con interessi espliciti. Ciò dipenderà dai fini perseguiti ... " 
(FANNI M. in Manuale di Finanza dell'impresa, pag. 151, op.cit.). MASSARI M. (1998 op.cit.) sostiene 
come per la stima del costo del debito si debba riferirsi a tutte le "passività ftnanziarie" che danno 
origine ad interessi. Egli specifica inoltre che in alcuni casi anche le "passività commerciali" 
classificate nell'ambito della gestione corrente possono prevedere il pagamento di interess~ ma in 
genere, non vanno trattati come debiti finanziari, e gli interessi passivi ad essi riferibili vanno 
classificati tra i costi operativi. Anche COPELAND T., KOLLER T. E MURRIN J. (in Il valore dell'impresa, 
1998), sostengono che "le passività non gravate da interessi hanno un costo ftnanziario come ogni 
altra forma di debito, ma questo è un costo implicito nel prezzo pagato per i beni che generano le 
passività, e pertanto rientrano tra i costi operativi della società e nel flusso di cassa disponibile. 
Separare i costi impliciti di finanziamento di queste passività dai costi operativi e dai flussi di cassa 
disponibili sarebbe complesso e richiederebbe molto tempo, senza peraltro rendere più esatta la 
Debiti e rischio 
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Tuttavia, talora, nella pratica si sente parlare della presenza di debiti non 
onerosi. Alcuni separano, per l'appunto, i debiti nelle seguenti due classi: 
a) debiti onerosi 
b) debiti non onerosi, 
a seconda della circostanza che gli interessi (remunerazione del debito) siano 
previsti esplicitamente o meno dal contratto del debito. 
La tesi non è da accogliere nella formulazione proposta (tutti i debiti, anche 
quelli ad interesse implicito sono di necessità onerosi). 
Possiamo tuttavia, individuare un elemento di differenziazione tra le due classi 
di debiti, in relazione, alla tipologia di rischio, che su essi grava, capace di 
riflettersi sul rendimento in condizioni di equità. 
Ad esempio, può essere talora conveniente separare il rischio dei titoli di debito 
finanziario da quello dei debiti commerciali. 
Il secondo, se solvibile, tende ad appartenere alla classe del rischio 
diversificabile. Il primo seppure diversificabile, di norma possiede per le sue 
caratteristiche tecniche, delle porzioni di rischio sistematico (o irriducibile). 
In generale il rischio dei debiti finanziari è diverso dal rischio di quelli 
commerciali. Possiamo creare la seguente classificazione a) debiti a rischio 
operativo (diversificabile) e b) debiti a rischio finanziario (parzialmente 
diversificabile). In genere la prima categoria comprende i debiti di 
funzionamento; mentre la seconda i debiti di finanziamento (e particolarmente 
quelli provenienti da affidamento bancario). 
Dovranno essere inoltre studiate le situazioni in cui un debito a rischio 
operativo (diversificabile) per varie circostanze diviene a rischio finanziario. Ad 
esempio un credito verso clienti in sofferenza diviene di fatto "finanziario": se 
fosse ceduto la sua stima avverrebbe ad un tasso di interesse rischioso. 
Ai fini della stima del costo del debito vanno individuate le principali forme di 
indebitamento alle quali l'impresa normalmente ricorre, compresi i cosiddetti 
strumenti finanziari ibridi (quali per esempio le obbligazioni convertibili). Ad 
ogni tipologia di debito va associato un costo stimato sempre con la sua 
durata262, dipendendo questa dalle ipotesi di base formulate per l'orizzonte 
temporale della proiezione dei flussi. Tale regola deve essere applicata anche 
nel caso in cui l'impresa si finanzi in larga misura a breve termine263• 
valutazione". Nel linguaggio anglosassone i debiti che danno origine ad interessi espliciti sono 
denominati "interest bean·ng liabilities''. 
262 Secondo BINI M. " ... ai fini della valutazione d'impresa la misura rilevante di costo del debito non è il 
costo medio corrente, ma il costo marginale a lungo termine. Ciò vale soprattutto quando si deve 
procedere al calcolo del costo medio ponderato del capitale .. ". Si veda BINI M., Il costo di mercato del 
debito e le valuta~oni di a~enda, in La Valutazione delle Aziende, pag. 110- 114, n. 14, 1999. 
263 MASSARJ M. (1998) fa notare come "i tassi a lungo termine rappresentano le migliori previsioni di 
quelli che saranno i tassi a breve." 
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In generale il costo del debito dipende dalle seguenti variabili: 
1) dal tasso base privo di rischio: se il tasso base privo di rischio aumenta, il 
costo del debito dell'impresa cresce 
2) da uno spread che aumenta al crescere del rischio di difault dell'impresa264 
3) dal beneficio fiscale associato al debito: se gli oneri finanziari sono 
deducibili il costo del debito dopo le imposte (cifter tax cost of deb~ è funzione 
dell'aliquota fiscale. Il beneficio fiscale che deriva dalla presenza e 
deducibilità degli oneri finanziari porta ad un costo del debito dopo le 
imposte più basso rispetto al costo del debito prima delle imposte (pretax cost 
of deb~. 
K D * = K D x (1 - aliquota fiscale) 
Il tasso base privo di rischio dipende dal costo di opportunità dei soggetti 
finanziatori dell'impresa. In caso di prestiti obbligazionari collocati sul mercato, 
i potenziali sottoscrittori dovrebbero assumere come tasso benchmark il 
rendimento dei titoli di Stato (ad esempio BTP decennali). Nel caso di 
fmanziamenti concessi da intermediari il tasso base è di norma un tasso medio 
di raccolta o un tasso medio di impiego di lungo termine. 
Secondo le considerazioni sviluppate sopra, il costo del debito K D risulterebbe 
essere la somma di tre componenti: 
spread' rispetto al rischio 
r f + sistematico del debito sul 
mercato mobiliare 
spread" rispetto al rischio stimato dal 
+ finanziatore per la limitata diversificazione 
del suo portafoglio crediti 
con r 1 = tasso base privo di rischio 
spread = premio per il rischio 
Ai fini del calcolo del costo medio ponderato del capitale, calcoleremo poi il 
costo del debito dopo le imposte. 
264 Per un approfondimento sul tema del rischio di difault dell'impresa si rinvia al capitolo l, paragrafo 8. 
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11. l CRITERI DI STIMA DEL COSTO DEL DEBITO 
Nella stima del costo del debito e del valore del debito s1 individuano due 
principali fasi: 
);> definizione del costo del debito che l'impresa sopporterebbe m caso di 
emissione di nuovo debito 
);> definizione del valore del debito mediante l'attualizzazione dei flussi di 
cassa riferibili alle operazioni di finanziamento impiegando come tasso di 
attualizzazione il costo del debito definito in precedenza 
Per definire il costo del debito, possono essere formulate due ipotesi diverse: 
a) il costo medio del debito risulta costante. Questo approccio facilita 
l'applicazione pratica del metodo, anche se costituisce una semplificazione 
soprattutto in presenza di struttura dei tassi di interesse a termine crescenti e 
può condurre ad una sopravvalutazione del costo del debito per i pagamenti 
più prossimi e ad una sottostima del costo del debito per i pagamenti più 
lontani nel tempo 
b) costo medio del debito differenziato per ogni flusso di cassa previsto e 
dipendente dal tempo di manifestazione. Questo approccio è molto 
complesso da applicare, anche se risulterebbe più preciso. 
Come stimare il costo del debito di un'impresa? Possiamo descrivere diversi 
procedimenti che sono stati sviluppati coniugando teoria e pratica265• Gli 
approcci indicati non sono sempre di facile e di immediata applicazione nella 
realtà dell'impresa. Come vedremo, molto spesso introdurremmo. degli 
accorgimenti al fme di rendere praticabile il procedimento, anche se ciò potrà 
condurre ad una minore rigorosità e precisione266• 
265 Per la trattazione del tema della determinazione del costo del debito si rinvia al materiale didattico di 
Antonio Salvi di SDA Bocconi gentilmente concesso, che ci ha permesso di accedere anche ad una 
ricca bibliografia sull'argomento. Per un'analisi introduttiva al problema si veda COPELAND T., 
KOLLER T. E MURRJN J, l/ valore dell'impresa, op. cit .. 
266 Molti autori individuano una più semplice e agevole stima del costo del debito nel caso in cui (a) il 
debito possa essere giudicato non rischioso (si rinvia al capitolo 1 paragrafo 8); (b) il debito dispone 
di un tasso fisso o di un tasso variabile senza limiti predefiniti. La presenza di limiti alla variabilità 
include nel debito un diritto di opzione a vantaggio del debitore o del creditore che necessita di essere 
valutato separatamente; (c) non incorpora altri diritti a vantaggio del creditore, come per esempio i 
diritti di conversione del credito in azioni. In questo caso il valore del debito deve essere integrato per 
tenere conto degli altri diritti incorporati nel titolo. Per una dettagliata bibliografia sugli aspetti qui 
segnalati, si rinvia a Russo P., Le determinanti del valore dell'impresa, Egea, 2000, pagg. 104 e seguenti. 
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Possiamo individuare cinque principali criteri di stima del costo del debito: 
1) criterio del costo medio storico 
2) criterio dello spread sull'indebitamento recente 
3) criterio dei rendimenti alla scadenza comparabili 
4) criterio del CAPM 
5) criterio dei contingent claim 
L'argomento è molto ampio e necessiterebbe una trattazione alquanto lunga e 
complessa. La nostra scelta è quella di approfondire alcuni procedimenti, non 
escludendo tuttavia la validità degli altri (anche se trattati con minor dettaglio). 
12. CRITERIO DEL COSTO MEDIO STORICO 
Il grande vantaggio di questo approccio è la relativa semplicità di applicazione. 
Il costo medio storico (contabile, da bilancio) è basato sul rapporto tra oneri 
finanziari di competenza dell'esercizio e il volume dei debiti di fmanziamento 
medi267 dell'ultimo esercizio, iscritti a bilancio. 
Ad esempio il costo medio storico del Gruppo Astaldi nell'esercizio 2001 
risulta essere pari a 9,73% con i dati di bilancio. 
Costo medio storico del debito 2001 2000 
Oneri fmanziari 38.323.597 
Debiti fmanziari 367.056996 420.996.347 
Media debiti di finanziamento 394.026.672 
Ko 9,73% 
Il limite principale di tale criterio è rappresentato dalla natura storica del costo 
del debito. Come già specificato in precedenza, il costo del debito dovrebbe 
infatti essere stimato facendo ricorso a valori attesi e non a valori storici, 
poiché i parametri di riferimento dei fmanziatori sono legati alla rischiosità dei 
flussi futuri attesi dall'impresa. Il costo del debito dovrebbe corrispondere ad 
un tasso coerente con il rischio con cui attualizzare i flussi attesi riferibili 
all'operazione di fmanziamento. 
L'accettabilità dei risultati ottenuti con questo approccio tenderebbe comunque 
ad aumentare: 
267 In caso di redazione obbligatoria del solo bilancio annuale d'esercizio la media risulta essere la 
semisomma della rimanenza iniziale e finale iscritta a bilancio. Nel caso in cui ci sia la possibilità di 
conoscere nel corso dell'anno i dati infra - annuali di rimanenza delle poste, si potrà applicare una 
media aritmetica (dati ad esempio trimestrali o semestrali). Quest'ultima soluzione è ritenuta più 
valida per evitare possibili distorsioni relativi a valori estremi delle poste di inizio e fme esercizio. 
Difficoltà 
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~ quanto maggiore è la componente dei debiti a breve. La componente a 
breve riflette infatti un costo del debito aggiornato periodicamente alle 
condizioni pro - tempore prevalenti sul mercato 
~ quanto maggiore è la componente dei debiti a tasso variabile. Anche questa 
caratteristica consente di ottenere un costo del debito aggiornato con una 
frequenza pari a quella prevista nel contratto di finanziamento per la revisione 
del tasso del periodo 
13. CRITERIO DELLO SPREAD SULL'INDEBITAMENTO RECENTE 
E' un procedimento pressoché analogo a quella del costo medio storico, anche 
in termini di vantaggi e limiti. Questo consiste nel sommare al tasso free risk lo 
spread sull'indebitamento più recente dell'emittente, ponendo attenzione: 
~ a distinguere tra lo spread ottenuto di recente sul debito a breve termine da 
quello ottenuto sul debito a lungo termine, poiché essi di norma non 
coincidono 
~ trovato il credit spread sull'indebitamento più recente, il calcolo del costo del 
debito "corrente" dovrebbe essere effettuato utilizzando il tasso base privo di 
rischio "corrente" 
La difficoltà consiste nella conoscenza adeguata dello spread applicato dagli 
intermediari finanziari nel recente passato, nel caso in cui è stato reso noto 
unicamente il costo complessivo del debito. Si può procedere in questo modo: 
~ sottrarre dal costo complessivo del debito il valore del tasso benchmark 
utilizzato dalla banca con cui è stato contratto il debito il giorno della stipula 
del contratto. In questo modo si ottiene lo spread applicato dalla banca 
all'emittente al momento dell'erogazione del finanziamento 
~ aggiungere al tasso privo di rischio corrente lo spread così determinato. 
Riteniamo tuttavia come tale criterio possa non sempre rispecchiare il principio 
per cui il tasso trovato (e applicato dalla banca) sia stato determinato m 
condizioni di equità (e coerentemente al rischio dell'impresa/68• 
268 Tale riflessione è sviluppata nel capitolo l paragrafo 8 e a cui rinviamo. 
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14. CRITERIO DEI RENDIMENTI A SCADENZA COMPARABILI 
E' fondato sull'utilizzo dei tassi di rendimento alla scadenza {yield to maturiry) 
prevalenti sul mercato finanziario per strumenti di debito di pari rischiosità e 
durata rispetto a quelli dell'impresa oggetto di analisi. 
Affinché tale approccio possa essere concretamente utilizzato occorre che sia 
disponibile il rating dell'emittente oppure che esso sia stimato mediante un 
procedimento simile a quello adottato dalle agenzie di rating. 
La disponibilità di un rating esplicito o implicito è condizione necessaria per 
poter poi procedere all'individuazione dei soggetti emittenti con analogo 
rischio di credito. 
Si distinguono due casi: rating dell'emittente disponibile (metodologia del rating 
esplicito); rating da calcolare (metodologia del rating sintetico/69• 
14.1 Alcune definizioni 
Questo paragrafo fornisce alcune definizioni e chiavi di lettura per affrontare 
gli argomenti successivi, mirati ad esaminare le caratteristiche delle metodologie 
per la determinazione del costo del debito. 
Il termine rating è spesso usato con accezioni differenti. Importante è 
individuare una definizione che rappresenti lo standard di riferimento per i 
nostri obiettivi. 
Nel contesto americano, si rileva che il termine rating è utilizzato per indicare i 
processi di valutazione che danno un peso rilevante ai fattori qualitativi e al 
giudizio personale dell'operatore: 
" ... ratings are applied to those rypes of loans for which underwriting requires la'l,e elements 
of suijective anafysis .. "270 
E' palese l'intenzione di sottolineare la distinzione tra i rating e i processi 
automatici fondati su dati quantitativi/ oggettivi, indicati spesso con il termine 
generico di scon'ng. In effetti, negli anni recenti e soprattutto in Italia, rating e 
scoring sono spesso stati considerati sinonimi da diverse società di consulenza e 
di software, data-provider e banche. La definizione sopra riportata, invece, 
considera i rating antitetici ai sistemi di scoring, nei quali il peso dei fattori 
qualitativi e del fattore umano è praticamente nullo. 
269 Il tema del rischio di credito e del rating è un tema molto vasto e di grande attualità, che interessa 
molti soggetti, in particolare gli istituti bancari in vista dell'introduzione della nuova regolamentazione 
del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (cosiddetta Basilea 2), ma anche gli stessi investitori 
istituzionali ed operatori dei mercati finanziari. In questa sede non è possibile sviluppare il tema in 
tutte le sue sfaccettature: si vuole comunque porre l'attenzione sul legame della determinazione del 
rischio di credito di un'impresa (ed il suo ratiniJ e la stima del costo del debito ai ftni della valutazione. 
270 TREACY W.F., CAREY M.S., Credit Risk Rating at Lar;ge US Banks, in Federai Reserve Bullettin, 
November 1998. 
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La definizione di rating sopra esposta è troppo restrittiva, in quanto distingue il 
rating non solo dagli scoring, ma anche rispetto a numerose altre modalità 
alternative di determinazione dei valori attesi della perdita271 o delle probabilità 
di defau/172 • 
Con i nuovi sviluppi relativi ai sistemi di credit risk management, è più coerente 
una definizione molto più ampia di rating, con la separazione tra: 
./ il rating, inteso come espressione ordinale del livello di rischio 
./ i procedimenti di determinazione del rating (processi di rating assignmen~, 
intese come metodologie e processi di produzione dei rating 
./ i procedimenti di associazione delle classi di rating ai valori cardinali di 
rischio attesi ed inattesi (fase di rating quanti.ftcation) 
Con l'attività di rating si vuole esprimere un giudizio sul merito delle condizioni 
di salute o di solvibilità o di credito di un soggetto investitore o destinatario di 
un affidamento, ovvero si procede ad assegnare un'iniziativa di investimento o 
di prestito ad una tra più classi di rischio creditizio predefinite (normalmente 
indicate con lettere o numeri) e a cui, a seguito della fase di rating quanti.ftcation 
saranno collegati tassi attesi di insolvenza o di perdite diversi. 
Tale definizione appare allineata all'uso corrente nel contesto specifico del credit 
risk management, che vede il rating e lo scoring su due piani concettualmente 
diversi, dati che quest'ultimi sono trattati come tecniche che consentono 
insieme o in alternativa ad altre, di misurare il rating.273 
Anche in uno studio del Comitato di Basilea274 per la vigilanza bancaria sulle 
prassi prevalenti in tema di sistemi di rating traspare chiaramente tale 
distinzione: "utilizzo da un lato delle tecniche quantitative (come gli scoring 
mode~ e da un lato utilizzo dell'esperienza personale e delle professionalità dei 
loan and credit ojftcers (analisti)". 
I sistemi di credit rating presentano classi che esprimono diversi livelli (intervalli) 
di rischio; alla classificazione ordinale del rischio propria dei rating potrà essere 
successivamente affiancata una misura cardinale dei valori attesi di default o di 
271 La perdita attesa è un'espressione del rischio, che riflette i valori attesi della probabilità di insolvenza 
del debitore e della quota non recuperabile dell'esposizione in caso di insolvenza. 
272 Essa infatti distingue il rating (a) dai sistemi automatici di assegnazione di score ai crediti o ai debitori; 
(b) dalle modalità di misurazione del rischio individuale che esprimono direttamente una probabilità 
attesa di default sulla base dell'andamento di variabili di mercato; (c) dai sistemi denominati top - down 
in cui il prenditore o il credito vengono classificati con una logica assicurativa in una data classe in 
funzione di alcune semplici connotazioni strutturali, anagrafiche o comportamentali che li 
accomunano agli altri componenti del gruppo e che fanno ritenere assimilabile l'esposizione al rischio 
di credito del singolo prenditore/ operazione a quella media della classe di appartenenza. 
273 DE LAURENTIS G. in RLiting interni e credi! risk management, Bancaria Editrice, 2001. fa notare come già 
nell'indagine sui sistemi di rating interni contenuta in "Statistica/ Snapshot. Loan Risk RLitings, Classiftcation 
System and Loss Factorl' in The Journal of Commerciai Lending, nel maggio del 1994, si affermava 
"solo nel 2% di esse (banche esaminate) il rating è determinato direttamente tramite modelli di scoring, 
in un altro 25% di istituzioni deriva dalla combinazione del giudizio dell'analista e delle indicazioni del 
modello di scoring'. 
274 COr.IITATO DI BASILEA PER LA VIGILANZA BANCARIA, R.Linge of practice in Banks' Interna/ R.Litings Systems, 
gennaio 2000. 
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perdita entro un dato specifico orizzonte temporale. La sequenza delle classi di 
rating deve rispondere all'unica esigenza di graduare il rischio di credito. 
La misurazione del rischio di credito individuale deriva da tre ambiti distinti di 
valutazioni. Immaginando, per semplicità, eli considerare un debitore-impresa, 
ess1 sono: 
~ le analisi delle prospettive competitive dell'impresa, della sua capacità eli 
reddito e eli cash jlow, della sua solidità patrimoniale e finanziaria, mirate ad 
apprezzare la cosiddetta probabili!) of difault (probabilità eli insolvenza)275 
~ le analisi del valore di liquidazione dell'impresa, mirate ad apprezzare la loss 
given difault (perdita in caso di insolvenza) eli chi è esposto verso l'impresa in 
quanto tale 
~ le analisi del valore di liquidazione delle specifiche garanzie che assistono 
una data linea eli credito e della durata eli questa 
In linea teorica potrebbero essere configurati sette giudizi, sintetizzabili in 
altrettanti rating. uno su ognuna delle tre aree, uno per ognuna delle tre 
combinazioni possibili eli due aree, uno sulle tre aree considerate insieme. In 
realtà si utilizzano oggi solo due tipi di rating. 
./ il rating dell'operazione ifacili!J ratinj), che include tutte le tre analisi e, 
dipende, sia dalla probabilità di difault dell'impresa in quanto tale, sia dal tasso 
di recupero atteso (recovery rate) in funzione del valore eli liquidazione 
dell'impresa e delle caratteristiche eli durata, delle garanzie collaterali e, più 
raramente, dei coverants dello specifico debito. Nella terminologia delle agenzie 
eli rating esso è definito issue rating 
./ il rating della probabilità di insolvenza del prenditore (borrower rating), che è 
invece, noto come corporate rating, issuers rating, difault rating, natura/ rating o senior 
unsecured issuer's base rating e deriva dalla considerazione del profùo del debitore e 
del solo primo livello del rischio eli creclito276 
E' soprattutto su quest'ultimo livello eli analisi che noi porremmo l'attenzione 
per giungere alla stima del costo del debito dell'impresa oggetto di analisi, 
ovvero per determinare quello che viene denominato rating del debitore. 
In conseguenza della definizione di rating adottata e della separazione delle 
metodologie eli determinazione dei rating dalla modalità di espressione del 
livello del rischio di credito atteso, si deve sottolineare che le alternative 
metodologiche possibili per assegnare i rating sono estremamente variegate. Per 
tentare una classificazione di metodi di rating, di norma si considerano due 
275 I procedimenti per la stima della probabilità di insolvenza sono molto complessi: comprendere lo 
stato di salute dell'impresa costituisce una base importante, ma non l'unica. Al riguardo le 
metodologie utilizzate sono soprattutto modelli quantitativi di tipo econometrico 
276 Il primo livello di rischio (o primo argine) è infatti rappresentato dalla sola analisi sulla probabilità di 
insolvenza, mentre il secondo argine comprende gli ambiti di valutazione che portano alla 
determinazione della perdita in caso di insolvenza. 
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variabili: la natura dei dati di input e la natura dell'elaborazione del giudizio di 
sintesi277• 
La natura dei dati di input distingue gli approcci che utilizzano informazioni 
soggettive e oggettive da quelli che considerano soli dati oggettivi. La 
distinzione dell'informazione "soggettiva/ oggettiva" non equivale a quella 
"qualitativa/quantitativa". Questa seconda distinzione crea non pochi equivoci 
tanto che molto spesso vengono identificati alcuni fattori qualitativi (ad 
esempio settore, credit reporf), come oggettivi. 
La natura delle elaborazioni che conducono al giudizio di sintesi può essere 
ricondotta in cinque classi: 
1) analisi "destrutturate" condotte dagli analisti che di volta in volta 
concentrano la loro attenzione sugli aspetti dell'impresa che emergono 
come maggiormente significativi278 
2) analisi "strutturate soggettive" sviluppate dagli analisti cui viene 
richiesto di esaminare un insieme ben determinato di elementi o di aree 
di indagine, prima di trarre le conclusioni complessive; si può anche 
prevedere per ognuno di questi elementi o aree di indagine 
l'espressione di un giudizio graduato di sintesi. Il giudizio finale 
complessivo tuttavia non risulta essere una combinazione meccanica 
dei giudizi parziali, che hanno l'unico scopo di riassumere i giudizi su 
singoli aspetti279 
3) analisi "strutturate meccaniche". Si prevede che singoli dati o aree di 
indagine ricevano un punteggio e vengano successivamente combinati 
per pervenire al giudizio finale sulla base di pesi loro assegnati in modo 
soggettivo dal team di analisti che ha impostato il sistema; questi 
metodi sono detti "approcci per griglie o scoring soggettivi"280 
277 Si veda DELAURENTIS G., (2001), op.cit. 
278 Questo approccio fa parte della tradizione bancaria di tutti i Paesi ed è già stato oggetto di una prima 
revisione da parte delle banche, ancora prima dell'avvio dell'implementazione dei sistemi di rating. Il 
punti debole di questa metodologia è identificato nella mancanza di sistematicità e di uniformità delle 
analisi (può accadere che l'analista segua di volta in volta un fllo logico diverso e che il processo sia 
sempre nuovo, non garantendo così una comparazione reciproca delle valutazioni). 
279 Le analisi strutturate soggettive possono essere suddivise in due principali categorie: quelle per "fonti 
di informazione" e quelle per "fattori di rischio". Nelle prime i giudizi parziali sono espressi su 
diverse arre di indagine che coincidono con le principali fonti di informazione (ad esempio dal 
bilancio si giunge ad un giudizio sulla redditività e l'equilibrio finanziario; da informazioni esterne ad 
un giudizio parziale s1.Ù settore; da informazioni esterne ed interne ad un giudizio sulla competitività 
dell'impresa, ecc.). Le analisi per "fattori di rischio" esaminano e danno giudizi intermedi secondo i 
fattori di rischio cui il debitore è esposto (ad esempio rischio operativo, rischio di mercato, rischio di 
credito, ecc.). 
280 La difficoltà più evidente di questa metodologia risiede nella determinazione su base soggettiva dei 
pesi standard da assegnare ad aree di indagine molto specifiche (ad esempio bilancio, profllo 
andamentale, settore, competitività e struttura dell'impresa) o a singoli indicatori (ad esempio indici di 
redditività quali il ROE o il ROI, ecc.). E' anche vero che disporre di una banca dati omogenea e 
rappresentativa di una popolazione, potrebbe condurre ad una maggiore oggettività, nella scelta dei 
pesi. Tuttavia, la scarsa rigorosità metodologica, rilevata da molti, ed i dubbi in merito all'efficacia 
finale del sistema di rating impostato su pesi "di consenso" (ottenuti da scelte soggettive degli analisti) 
appiano evidenti alla luce delle modalità di costruzione dei sistemi di scoring a base statistica, ovvero di 
sistemi meccanici in grado di selezionare gli indicatori rilevanti ed i pesi di ognuno di essi alla luce. 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 217 
4) analisi "statistico analitiche": prevedono che singoli dati o elementi di 
indagine vengano combinati sulla base di pesi determinati da procedure 
statistiche in grado di identificare i loro valori ottimali per discriminare 
il livello di rischio dei diversi debitori o operazioni; queste metodologie 
sono chiamate "scoring statistici" oppure semplicemente scorinj81 
5) processi di rating che effettuano una segmentazione statistica di gruppi 
di debitori/ operazioni sulla base di alcune semplici variabili di 
segmentazione (dimensione del debitore e del credito, regione 
geografica di insediamento, settore di operatività, ecc.). Le evidenze 
storiche dei rischi espressi dagli aggregati così definiti sono utilizzate 
per definire il livello di rischio dei segmenti identificati; ad ognuno dei 
debitori o operazioni che presenta caratteristiche tali da essere 
assegnato a un dato segmento viene quindi associato il rischio tipico del 
segmento; di conseguenza tutti i debitori o operazioni riclassificati in 
un dato segmento ricevono lo stesso rating. 
E' possibile che le modalità di determinazione del rating vengano poi combinate 
tra di loro: ad esempio si potrà associare un modello di scoring automatico ad un 
processo di valutazione tradizionale (destrutturato o strutturato soggettivo). 
dell'apporto esplicativo degli indicatori e di effettuare un'ottimizzazione delle variabili prescelte e dei 
relativi pesi fondata su campioni di stima statisticamente significativi rispetto alla popolazione di 
riferimento. 
281 Tipico esempio di questo approccio è il modello Z - score di E. I. Altman. Rientrano in questa 
classificazione anche i cosiddetti "sistemi esperti o complessi", che pur non essendo basati su 
tecniche strettamente statistiche, poggiano comunque su logiche di modellazione matematica basate 
sull'utilizzo di un set di rilevazioni empiriche storiche (ad esempio le reti neurali). 
Il rating esterno delle 
agenzie 
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15. PROCEDIMENTO DEL RATING ESPLICITO 
Il procedimento del rating esplicito presuppone che l'emittente o il debito 
dispongano di un rating ufficiale, ovvero emesso da un'agenzia di rating 
indipendente. 
Il rating "esterno"282 viene emesso dalle principali società di rating internazionali 
(Standard & Poor's, Moody's, Fitch IBCA). Le agenzie possiedono un'elevata 
forza contrattuale nell'acquisire informazioni interne all'impresa debitrice, 
poiché il loro giudizio influenza direttamente il costo di elevati volumi di 
indebitamento di quest'ultima283 • In particolare: 
• 
• 
• 
• 
le classi di rating rispecchiano attese "qualitative" di affidabilità. Per 
esempio il long term credit rating di Standard & Poor's è AAA quando "la 
capacità del debitore di far fronte agli impegni finanziari is extremejy strong' 
il processo valutativo si compone di analisi preliminari, incontri con 
l'impresa emittente, presentazione ad un rating committee (normalmente 
composto da cinque- sei membri con diritto di voto) da parte dell'anafyticai 
team dell'istruttoria sviluppata; delibera del rating committee, comunicazione 
del rating all'impresa, discussione con essa ed eventuale nuova deliberazione 
l'estensione della analisi qualitativa/ competitiva d'impresa è molto 
rilevante; esistono schemi-base di analisi articolati a seconda del ramo 
d'affari in esame 
è soprattutto il giudizio qualitativo a determinare il rating; i dati contabili o i 
valori di mercato (in caso di società quotate) non sono infatti sufficienti per 
esprimere delle previsioni sulla futura solvibilità dell'emittente 
Le classi di rating I giudizi espressi dalle società di rating (sul debito senior a medio-lungo 
terminei84 sono graduati rispetto ad una scala che assegna la lettera A alle 
situazioni di maggiore affidabilità per poi decrescere sino alla situazione di 
insolvenza e dissesto finanziario. Quest'ultimo è individuato con la lettera D 
(dalla terminologia inglese difauit- insolvenza). Ogni agenzia segue una propria 
282 Per gli isùtuù bancari si parla invece di rating interno. La definizione dei rischi incorporaù nei rating 
delle agenzie è ambigua rispetto a quella dei rating interni di molte banche. Per Moody's "i rating sono 
indicatori o previsioni della perdita su crediù potenziale, a seguito del mancato, ritardato o parziale 
rimborso". Per Standard & Poor's i rating sono "un'opinione della affidabilità generale di un debitore 
o ... di un debitore con riguardo a una parùcolare obbligazione, basta sulla considerazione dei fattori 
di rischio rilevanù". Per un approfondimento sulle differenze tra rating esterno ed interno si rimanda a 
TREACY W.F., CAREY M.S., Credi! Risk Rating at Latge US Banks, in Federai Reserve Bulletùn, 
November 1998. 
283 Si ricordi come nonostante l'agenzia di rating venga remunerata dalla società emittente, essa ha 
l'interesse a fornire dei giudizi il quanto più possibile attendibili, al ftne di mantenere la propria 
credibilità agli occhi degli invesùtori. Qualora ciò non accadesse, infatù, i mercaù rileverebbero tale 
situazione, e non ci sarebbe più l'interesse da parte dell'emittente a remunerare l'agenzia per ottenere 
un giudizio non appropriato (e rilevato così dal mercato). 
284 Le agenzie determinano più ùpologie di rating per orizzonù temporali di riferimento differenti oppure 
per "oggetù" di valutazione diversi. Ad esempio Moody's produce, con riguardo ai debiù delle 
imprese, quattro ùpologie di rating short term specifìc (entro l'anno) relaùvo a ùtoli di debito a breve 
termine garantiti da terzi; shott term genen·c (entro l'anno) relaùvo a tutte le senior short term obligation; long 
term specific (oltre l'anno) per parùcolare debiù; long term generic per classi generiche di debiù. 
Note h 
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classificazione. Nella tabella sotto riportata si individuano le classi di rating delle 
tre agenzie per i titoli di debito a lungo termine. 
Si noti come il passaggio dal giudizio BBB- per Standard & Poor's o Baa3 per 
Moody's a rating inferiori segna la variazione della natura del rischio di credito 
dell'emittente. Gli emittenti che presentano dei giudizi inferiori a tali classi 
vengono denominati speculative (o high yield bonds), contrapposti invece alla 
categoria degli investment grade (o high grade bonds). 
I gradini di miglioramento o di peggioramento sono esprimibili in termini di 
notch) e la loro ampiezza è strettamente correlata alla classe di appartenenza: per 
le imprese che appartengono all'area dell'investment grade il gap tra emissioni 
subordinate ed il rating del gruppo non supera un notch, mentre tale gap 
raggiunge i due notch per le imprese non investment grade. 
Standard & 
Poor's e Fitch 
IBCA 
AAA 
AA 
A 
BBB 
BB 
B 
ccc 
cc 
c 
D 
Moody's 
Aaa 
Aa 
A 
Baa 
Ba 
B 
Caa 
Ca 
c 
D 
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Giudizi di Standard & Poor's 
La capacità dell'emittente di far fronte agli impegni di 
pagamento associati all'obbligazione è massima. 
L'emittente ha una capacità molto alta di onorare 
l'obbligazione. La differenza rispetto al rating AAA è 
molto contenuta 
La capacità dell'emittente di far fronte all'obbligazione è 
alta. I relativi pagamenti sono più suscettibili ai 
mutamenti del quadro economico - frnanziario rispetto 
alle emissioni con rating superiore. 
L'emittente mostra un capacità adeguata di onorare 
l'obbligazione; la capacità di rimborso è maggiormente 
influenzata negativamente da condizioni economiche 
avverse o eventi contrari. 
Il giudizio BB indica il più basso livello di caratteristiche 
speculative. Tuttavia l'emittente è esposto ad una forte 
incertezza in relazione ad eventi negativi di natura 
economica, frnanziaria e di mercato. 
L'emittente è in grado di onorare gli obblighi contrattuali, 
ma condizioni di mercato avverse, sono in grado, con 
un'alta probabilità, di pregiudicare la solvibilità del titolo. 
L'emissione è attualmente vulnerabile rispetto alla 
difficoltà di default e la capacità dell'emittente di onoraria 
dipende da condizioni economiche-frnanziarie favorevoli. 
L'emissione è attualmente estremamente vulnerabile 
rispetto alla possibilità di default. 
La valutazione C identifica un titolo il cui emittente 
continua a servire il debito, benché sia stata già avviata la 
procedura di fallimento o altra procedura concorsuale. 
E' l'unico giudizio non prospettico, ma assegnato sulla 
con stazione che la situazione di default è di fatto in essere 
(non pagamento di un'obbligazione principale, procedure 
concorsuali, controversie stragiudiziali) 
Moorjy's suddivide ultenonnente ogm classe m base ad un gtudi'{jo espresso daz numen 1,2 o 3. 
S tandard an d Poor's e Fitch IBCA suddividono ulterionnente ogni classe in base ad un giudi'{jo espresso dai 
segni + oppure -
Fonte: Standard & Poor's, Corporale Ratings Criteria 2000, Moody's e Fitich IBCA 
Noti il rating e la durata medio del debito della società, è possibile pervenire alla 
stima del costo del debito utilizzando il rendimento alla scadenza (yield to 
maturiry)285 offerto sul mercato di pari rating e di pari durata. 
285 Si defrnisce tasso di rendimento a scadenza di un'obbligazione (yield to maturi!Y) il tasso derivante 
dall'investimento nel titolo obbligazionario e dal mantenimento della posizione frno alla maturità. 
Durati o n 
Applicazione 
pratica 
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Il problema analitico che qui si pone riguarda la stima della durata media del 
debito aziendale, la quale può essere defmita come la media ponderata del 
valore corrente dei flussi di cassa. 
La misura più appropriata di durata media finanziaria (denominata duration) nel 
debito è fondata sul valore del debito e il valore attuale dei flussi di cassa 
periodici, secondo la seguente relazione: 
dV 
Duration = 
[t t(FC 1 ) + n(Terminal Value)] t=l (l+ r Y (l+ r)n 
dr [t (FCJ +Terminai Value] 
t=l (l+ r Y (l+ r )n 
con: 
t = singoli periodi su cui è articolato il debito 
n = durata del debito 
r = tasso di attualizzazione dei flussi 
Effettuare il calcolo della duration non è sempre agevole in quanto: 
~ vi sono diverse tipologie di debiti: prestiti bancari, prestiti obbligazionari, 
obbligazioni convertibili, leasing, ecc. 
~ ci possono essere delle difficoltà nella determinazione del valore dei flussi 
di cassa e del tasso di attualizzazione 
Per un'applicazione pratica è utile cercare delle soluzioni alternative efficaci e 
che non riducano eccessivamente l'accuratezza della stima. 
Una prima possibile soluzione è data dal calcolo della durata media aritmetica 
ponderata del debito: si considera la durata residua di ciascuna classe di debito 
ponderata per l'incidenza di ciascuna classe sul valore complessivo del debito 
finanziario. 
Un'altra soluzione è quella di raccogliere il debito per classi omogenee per 
durata ed individuare il rendimento alla scadenza per ciascuna di esse. I valori 
così ottenuti possono essere considerati come costo del debito. L'idea è quella 
di raggruppare il debito in due o tre classi: debito a breve termine (durata 
residua inferiore o pari ai 12 mesi); debito a medio - lungo termine (durata 
residua superiore ai 12 mesi), con questa categoria che può trovare un ulteriore 
suddivisione in debito a medio termine (durata residua oltre i 12 mesi ed 
inferiore ai 5 anni) e debito a lungo termine (durata residua superiore ai 5 anni). 
L'yield to maturity è il tasso di rendimento che l'investitore conseguirebbe acquistando oggi il titolo 
obbligazionario e mantenendolo in portafoglio fmo alla scadenza. 
Rating e credit 
analysis 
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Se adottiamo questa soluzione, allora il costo medio ponderato del capitale 
(WACCj) può presentare la seguente configurazione: 
con: 
K DB = costo del debito a breve scadenza 
K DL = costo del debito a lunga scadenza 
K E = costo dell' equi!J 
D E = valore del debito a breve scadenza 
D L = valore del debito a lunga scadenza 
E = valore di mercato dell' equi!J 
r c = aliquota fiscale 
16. PROCEDIMENTO DEL RATING IMPLICITO 
Vi è un elevato numero di imprese che non ricevono un rating dall'agenzie 
indipendenti. E' soprattutto il caso delle imprese di piccole e medie dimensioni 
o delle imprese non quotate, anche se la storia recente ha mostrato come tale 
situazione si possa verificare anche per una società quotata multinazionale e dal 
brand conosciuto (caso Cirioi86• Nasce dunque il problema di determinare un 
rating implicito o [Jnthetic rating. 
Ci siamo già sopra soffermati sui diversi approcci possibili di costruzione di un 
modello o sistema di rating, evidenziando la complessità del problema. 
In questa sezione vogliamo descrivere l'approccio utilizzato dalle agenzie di 
rating, in particolare Standard & Poor's, attraverso anche nostre elaborazioni, 
con lo scopo di condurre una credit anafysis della società oggetto di valutazione. 
Gli strumenti cui si fonda l'attribuzione del rating sono, per certi versi, simili a 
quelli propri dell' equi!J anafysis solo che in questo caso la prospettiva riguarda i 
creditori e non gli azionisti. 
286 Il Trustee del prestito obbligazionario (pari a 150 milioni di euro) di Cirio Finanziaria non rimborsato 
alla scadenza, ha dichiarato la messa «in difault (inadempimento) dell'emittente e dei garanti per il 
mancato pagamento nei termini previsti dell'importo in linea capitale e degli interessi il giorno 8 
novembre 2002. 
Un possibile 
percorso 
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Il processo di attribuzione del rating sintetico può essere suddiviso in diverse 
fasi, e non si linùta ad un'analisi di parametri di natura finanziaria, ma è fondata 
anche su una valutazione integrata di elementi qualitativi e quantitativi che 
possono essere riconducibili all'analisi del rischio operativo (business risk) e del 
rischio finanziario (jìnancial risk) dell'impresa. In particolare si valuta: 
~ l'andamento patrimoniale, economico e finanziario dell'impresa su un 
arco temporale di norma triennale o quinquennale, rapportato 
all'andamento medio di un campione di imprese comparabili (peer group) o al 
settore di appartenenza 
~ l'andamento del ciclo economico e del settore a cui appartiene l'impresa 
con fattori di previsione (ciclicali!J anafysis) 
~ la sensibilità a possibili cambiamenti di scenario (sensivity anafysis) o "what 
if' anafysis) in modo da stimare la capacità dell'impresa a far fronte 
modificazioni di maggiore o minore entità a livello operativo 
~ la capacità dell'impresa di generare flussi di cassa sufficientemente stabili 
ed elevati nel tempo (cash flow anafysis) 
La tabella sotto riportata sintetizza alcuni elementi di analisi ed l'impatto di 
questi sul giudizio di rating (positivo o negativo). 
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Rating ed elementi di analisi: nostra elaborazione 
Campo di indagine Elementi caratterizzanti Impatto sul rating assegnato 
Settore di appartenenza Struttura e grado di concentrazione 
ROI, ROE, fatturato, tasso di sviluppo 
Intensità alta impatto negativo 
Redditività e prospettive buone di crescita 
agiscono positivamente 
Posizione competitiva 
Offerta e domanda di settore Domanda crescente impatto positivo 
Vincoli (positivi, negativi) per lo sviluppo sostenibile Vincoli se positivi impatto buono, viceversa se 
(regolamentazione) negativi 
Studio della catena del valore 
Livello di maturità 
Ciclicità 
Dimensione aziendale 
Diversificazione per linee commerciali e fonti di ricavi 
Quote di mercato 
Disponibilità di know how ed intengibles asse! 
Dipende da come si traduce sulla redditività 
dell'impresa 
Livelli alti di maturità agiscono negativamente sul 
rating 
Se il settore dipende dal ciclo economico impatto 
negativo 
Al crescere della dimensione aziendale, tende ad 
aumentare anche il rating poiché si attribuisce 
all'emittente una maggiore capacità di diversificare 
e di far fronte ad imprevisti di scenario 
L'impresa diversificando può impostare politiche 
di riduzione del rischio operativo e finanziario e 
ridurre la vulnerabilità ad eventi specifici 
La quota di mercato posseduta viene valutata in 
relazione alle caratteristiche del settore: alte quote 
di mercato in settori rischiosi possono tradursi 
negativamente sul giudizio di rating 
E' un vantaggio competitivo: un' incidenza 
elevata delle attività immateriali potrebbe tradursi 
in un maggior rischio e dunque negativamente sul 
rating. Vantaggio e rischio potrebbero tuttavia 
compensarsi 
Politica di marketing e comunicazione organizzativa E' un fattore qualitativo da valutare caso per caso. 
SWOT analysis (minacce, opportunità, punti di forza e I punti di forza e le opportunità hanno un 
punti di debolezza) impatto positivo; viceversa le minacce e le 
opportunità 
Struttura dei costi Una maggior incidenza dei costi fissi si traduce in 
una maggiore variabilità dell'utile, e quindi in un 
maggior rischio. 
Campo di indagine 
Management 
(Giudizio soggettivo) 
Struttura di Gruppo 
Campo di indagine 
Redditività 
Politica di finanziamento e 
struttura del capitale 
Cash flow analysis 
Politica degli investimenti 
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Elementi caratterizzanti 
Competenze 
Grado di propensione al rischio 
Realismo dei piani aziendali 
Orientamento strategico 
Formula imprenditoriale 
Impatto sul rating assegnato 
Un'alta considerazione esterna del management 
comporta un impatto positivo sul rating. 
Ha un legame stretto con i risultati ottenuti. 
E' un indicatore della credibilità aziendale: tanto più 
si realizzano gli obiettivi previsti dal piano tanto più 
positivo è l'effetto sul rating 
E' direttamente legato agli obiettivi prefissati e 
raggiunti 
Da valutare caso per caso. 
Assetto istituzionale e struttura proprietaria (azionisti 
Da valutare caso per caso 
di maggioranza) 
Dinamiche dell'assetto organizzativo 
Situazione finanziaria delle controllanti, delle 
controllate e collegate 
Rapporti intersocietari commerciali e finanziari 
Elementi caratterizzanti 
ROI, ROE, ROS, EBITDA/fatturato 
Rapporto di leverage, indici di solvibilità finale 
Capacità di generare flussi di cassa 
Circuito della liquidità 
Free cash flow to firm 
Autofmanziamento liquido 
Le dinamiche organizzative servono a mettere in 
evidenza l'intensità del cambiamento interno che 
l'impresa dovrà fronteggiare (effetto negativo sul 
ratinj) o viceversa la stabilità dell'assetto e dei ruoli 
aziendali (effetto positivo sul ratinj). 
Lo stato di salute del gruppo è relativo a tutte le 
imprese del gruppo: impatto positivo se in generale 
le società consolidate manifestano un buon 
equilibrio economico e finanziario 
Impatto sul rating assegnato 
Al crescere del valore degli indici aumenta il 
rating. 
Al crescere del valore degli indici diminuisce il rating. 
Al crescere del valore degli indici aumenta il 
rating. 
L'equilibrio delle fonti di finanziamento ha un 
impatto positivo sul rating 
Da valutare coerentemente con la politica di 
finanziamento dell'impresa 
Al crescere del valore dell'indicatore aumenta il 
rating. 
Sovereign 
rating 
Gruppi di indici e 
aggregati di bilancio 
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In linea generale il rating di un'impresa non dovrebbe mai superare il rating del 
Paese di appartenenza, ovvero il sovereign rating. Questo risulta essere un primo 
importante tetto massimo nell'attribuzione del rating implicito. Tale regola 
viene disattesa quando l'impresa: 
~ gode del sostegno di una case madre estera287 
~ è caratterizzata da un elevato grado di diversificazione geografica, 
ovvero genera ricavi in misura superiore al 50% in mercati diversi da quelli 
nazionali 
Un secondo tetto massimo è rappresentato dall'andamento generale 
dell'economia e dalle caratteristiche del settore: è difficile infatti che un'azienda 
operi in ottime condizioni in caso di recessione economica ovvero si sviluppi 
costantemente (e per molti anni) ad un tasso di crescita nettamente superiore a 
quello medio del settore. 
16.1 Le fasi del processo di attribuzione del rating sintetico: un possibile 
percorso 
1° fase: riclassificazione e analisi dei bilanci dell'impresa per almeno tre 
anni 
La conduzione dell'analisi dei bilanci richiede una fase preliminare in cui si 
accertano i principi contabili utilizzati nella redazione del bilancio e in cui si 
segnalano necessarie rettifiche da apportare per favorire la comparabilità dei 
dati con le imprese dello stesso settore o del peer group dell'impresa oggetto di 
analisi288• 
Si conduce ad una riclassificazione dei bilanci: preferibilmente si presceglie una 
classificazione delle attività e delle passività in relazione al presumibile periodo 
di trasformazione in moneta, con la distinzione tra crediti e debiti di 
funzionamento e crediti e debiti di finanziamento. 
L'analisi dovrebbe essere focalizzata sui seguenti gruppi di indici e aggregati di 
bilancio: 
1) rapporti di copertura degli oneri finanziari 
2) rapporti di indebitamento e di solidità patrimoniale 
287 Ad esempio una società con sede in un Paese del Sud America controllata da una società americana 
(capogruppo). In questo caso il rating del Paese sudamericano potrebbe risultare minore del rating della 
società operativa. 
288 La problematica relativa ai differenti principi contabili applicati nella redazione del bilancio risulta 
essere di notevole importanza quando si effettuano comparazioni tra imprese di Paesi differenti (di 
solito l'analisi comparativa di un'impresa italiana viene compiuta su un campione di imprese del 
mercato europeo). L'introduzione dei principi internazionali nella redazione dei bilanci per tutte le 
società quotate europee auspicata entro il 2005, risulta essere un segnale verso la possibile omogenea 
comparazione dei dati contabili di imprese di diversa nazionalità. 
Cash flow analysis 
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3) indici di liquidità e di solvibilità 
4) indici di redditività 
5) equilibrio di fondi e flussi 
6) cash .fio w ana!Jsis 
La cash .flow ana!Jsis è finalizzata ad esprunere un giudizio sulla gestione 
finanziaria e della liquidità dell'impresa. 
Per comprendere la politica dei finanziamenti dell'impresa (dell'emittente) s1 
sviluppano i seguenti interrogativi: 
./ quali sono gli obiettivi principali in termini di ratio finanziari? Ad 
esempio: l'impresa ha un target relativo al proprio rapporto di leverage?289 
./ l'impresa ha una buona capacità di produrre flussi di cassa? 
./ come sono finanziati i progetti di investimento? Tramite capitale 
proprio o capitale di terzi? 
./ l'impresa ha prospettiva di crescita? 
./ c'è un equilibrio tra operating, investing,ftnancing cash .flow? 
./ l'impresa ha una capacità residua di smobilizzare risorse m caso di 
necessità? 
./ l'impresa adotta una coerente ed equilibrata politica di remunerazione 
degli stakeholders? 
2° fase: analisi di settore e costruzione di indici previsionali 
Per procedere alla determinazione di indicatori economico, fmanziari e 
patrimoniali anche in un'ottica previsionale, è necessario effettuare un'analisi 
del settore di appartenenza dell'impresa e della posizione competitiva della 
stessa all'interno del settore. Tali informazioni sia qualitative che quantitative 
devono essere unite alle indicazioni riguardanti il pian.,o fmanziario e degli 
investimenti della stessa impresa290, per poter giungere a stime ragionevoli dei 
dati previsionali. 
Per quanto riguarda l'analisi del settore si analizzano: 
./ la struttura e il grado di concentrazione: natura ed intensità della 
concorrenza (sul prezzo, sulla qualità, sul marchio e sulla distribuzione) 
289 Si segnala che è comune tra gli operatori economici l'opinione che le imprese con rating intorno ad A 
-/BBB + tendono avere una struttura dei flnanzimanenti equilibrata, ovvero con un corretto 
orientamento tra debito e capitale azionario. 
290 Se si fosse in contatto con l'impresa, tali informazioni anche private innalzerebbero la qualità della 
stima del rating. Nel caso in cui mancasse il rapporto diretto si ricorre a notizie pubbliche: comunicati 
stampa, articoli di quotidiani specializzati, siri internet, dichiarazioni ufflciali dell'impresa, relazioni 
sulla gestione, verbali delle assemblee e nota integrativa dei bilanci, equity report elaborati dalle 
principali banche d'affari, dagli intermediari finanziari, e dai centri di ricerca di aziende ed Università. 
Business profile 
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-1' tassi di crescita storici e prospettici e indici di redditività (ROI e ROE, 
fatturato) 
-1' livello di maturità del settore, dipendenza dai cicli economici, fenomeni 
di stagionalità e grado di innovazione tecnologica 
-1' l'intensità di capitale e di lavoro 
-1' livello delle barriere all'entrata e all'uscita 
-1' regolamentazione e presenza di un eventuale processo di 
liberalizzazione e di fenomeni di acquisizioni e/ o fusioni 
Per il posizionamento competitivo: 
-1' quote di mercato e la sua evoluzione nel corso degli anni 
-1' grado di leadership detenuto nel settore, livello di potere contrattuale 
-1' dimensione relativa in termini di fatturato, totale attivo, numero di 
dipendenti 
-1' grado di diversificazione geografica e per linee commerciali e fonti di 
n cavi 
-1' efficienza industriale, misurabile attraverso l'analisi della composizione 
del risultato operativo e dell'utile netto e della struttura dei costi 
./ qualità del management apprezzabile attraverso il realismo dei piani 
industriali, la politica di comunicazione finanziaria al mercato, 
l'orientamento strategico, la propensione al rischio 
./ composizione della struttura proprietaria e del Gruppo 
La valutazione complessiva del settore e del postz10namento competitivo 
dell'impresa conduce ad attribuire un giudizio sul business profile della società. 
L'agenzia di rating Standard & Poor's utilizza la seguente scala di giudizio. 
Giudizio sul business profile 
(1) Well Above Average- Molto sopra alla media- Eccellente 
(2) Above A verage - Sopra alla media 
(3) Average- In media 
(4) Below Average- Sotto la media 
(5) Well Below Average- Molto sotto la media 
(6) Very weak- Molto debole -Vulnerabile 
Fonte: Standard & Poor's 
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3 ° fase: formulazione di un rating implicito di "prima istanza" 
Per poter formulare un rating di "prima istanza", occorre procedere per 
analogia e con giudizio, ipotizzando una possibile classe di rating cui l'impresa 
presumibilmente potrebbe appartenere qualora richiedesse il rating ad 
un'agenzia indipendente. L'analisi svolta è basata sugli indici storici e 
previsionali costruiti nella prima e seconda fase del processo, ed è effettuata 
utilizzando delle tabelle di indicatori analoghe a quella presentata qui di seguito. 
Questi sono gli indicatori principalmente utilizzati dall'agenzia Standard & 
Poor's. 
Financial ratios utilizzati da Standard & Poor's 
Indici 
Indici di copertura degli interessi 
EBIT interest coverage ratio 
EBITDA interest coverage ratio 
Indici di solidità patrimoniale 
Cash Flow ratio 
Free operaring Cash flow ratio 
Indice di solvibilità fmale a lungo 
Indice di solvibilità fmale 
Indici di redditività 
Return on capitai (ROC) 
Return on sales (ROS) - EBIT 
Fonte: Standard & Poor's 
Descrizione 
EBIT /Oneri fmanziari 
EBITDA/Oneri fmanziari 
Flusso di cassa operating/ Debiti fmanziari 
Free operaring Cash flow /Debiti fmanziari 
Debiti fmanziari a lungo termine/Deb fm a lungo + Patrimonio netto 
Debiti fmanziari (a breve+ a lungo)/Debiti fmanziari +Patrimonio netto 
EBIT l (media291 debiti fmanziari a breve e a lungo + Patrimonio netto) 
EBIT /fatturato 
Abbiamo elaborato un elenco di indicatori sulla base di alcuni esempi di credi! 
anafysis realizzati da banche d'affari e centri di ricerca di istituti bancari292, 
nonché sulla base dell'esperienza sviluppata da noi in tema di equity anafysis293• 
291 In generale la media è calcolata come la semisomma tra la rimanenza iniziale e la rimanenza ftnale 
delle poste. In caso di dati trimestrali o semestrali, media aritmetica semplice dei valori assunti dalle 
poste in diversi intervalli temporali, in modo da evitare possibili distorsioni. 
292 In particolare ci riferiamo ad alcune analisi sviluppate da UBM Research & Strategy Unit, nonché alla 
pubblicazione periodica diffusa da Unicredito Italiano "Strategie di investimento. Credit Monitor"(ad 
esempio n. II/1999 e n. IV/1999). Si veda anche al riguardo l'articolo di BONI D. e CANTUCCI M. 
(Fi:x:ed Incomes & Credit Research- Unicredito Italiano), Credit ana!Jsis e credit spread, La Valutazione delle 
Aziende, n. 14, pagg. 115-117, 1999. 
293 All'interno della Convenzione tra Dottorato di ricerca in Finanza Aziendale (Università degli Studi di 
Trieste) e Generali SGR S.p.A. abbiamo sviluppato una collaborazione sull'attività di ricerca; in 
particolare elaborazione di va!ue reporting formati da una relazione istruttoria (con analisi di mercato e 
studio strategia competitiva) e da un report finale esplicitante lo stato di salute dell'impresa indagata, 
con particolare riguardo alla gestione finanziaria dell'impresa analizzata, su titoli quotati e non quotati 
di interesse di Generali SGR. Le analisi vengono effettuate con l'utilizzo del software Fund Accounting-
Finanza Moderna. 
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Indici Descrizione 
Indici di copertura degli interessi 
EBITDA interest coverage ratio EBITDA/Oneri finanziari (con perdite su cambi) 
EBITDA/Oneri finanziari (senza perdite su cambi) 
EBIT /Oneri finanziari (con perdite su cambi) 
EBIT /Oneri fmanziari (senza perdite su cambi) 
EBIT interest coverage ratio 
Cash coverage ratio Flusso di cassa autogenerato operating/ Gestione fmanziaria netta 
Indici di solidità patrimoniale 
Cash Flow ratio Flusso di cassa autogenerato operating/ Debiti di fmanziamento 
Free operating Cash flow /Debiti fmanziari Free operating Cash flow ratio 
Indice di solvibilità fmale a lungo 
Indice di solvibilità fmale 
Debiti fmanziari a lungo termine/Deb fm a lungo + Patrimonio netto 
Debiti finanziari (a breve + a lungo)/Debiti fmanziari + Patrimonio netto 
Disponibilità / Esigibilità Current ratio 
Quick ratio Disponibilità fmanziarie/Esigibilità 
Indici di redditività 
Return on investment (ROI prima delle EBIT /media attività totali 
imposte) 
Return on capitai (ROC) 
Return on equity (ROE) 
EBIT l (media debiti fmanziari a breve e a lungo + Patrimonio netto) 
Utile netto dopo le imposte/Media patrimonio netto 
Return on sales (ROS) - EBITDA 
Return on sales (ROS) - EBIT 
Return on sales (ROS) - Cash Flow 
EBITDA/ fatturato 
EBIT /fatturato 
Flusso di cassa autogenerato operating/Fatturato 
Fonte: nostro adattamento 
Indici e 
credit scoring 
Secondo E. I. Altman gli indicatori eli redclitività, liquidità e solvibilità sono gli 
indici maggiormente utilizzati nei modelli eli credit scorinj94; l'ordine eli 
importanza eli tali indici non è chiaro tanto che ogni studio cita differenti 
indicatori come i più significativi per il rischio eli creclito295• 
Gli indici selezionati possono essere calcolati sia a livello consolidato del 
gruppo in cui è inserita l'impresa in analisi ed a livello eli singola impresa. 
Non esiste una perfetta correlazione tra livello eli rating attribuito e determinati 
valori degli indici eli cui sopra: la lettura degli indicatori deve essere effettuata a 
sistema. 
294 ALTMAN E. I., Rtvisiting credit scoring models in Base/ 2 environment, paper, maggio 2002. 
295 Nel suo paper (maggio 2002) Altman discute riguardo l'analisi univariata tradizionale degli indici 
(ftnancial ratios) rispetto all'analisi multivariata (come il suo modello Z- score). L'autore sostiene come 
la metodologia univariata possa condurre ad interpretazioni non sempre coerenti: ad esempio 
un'impresa con una bassa redditività e/ o solvibilità può essere classificata in una classe molto alta di 
rischio (potenziale insolvenza); ma registrando una liquidità sopra alla media la situazione può non 
essere considerata così seria. La possibile ambiguità per molte imprese è evidente. La scelta di Altman 
è quella di utilizzare un'analisi statistica multivariata. Egli individua tre principali problematiche: (a) 
individuazione degli indici che sono ritenuti più significativi nei pro blerni di rischio di credito; (b) 
quali pesi attribuire agli indici selezionati; (c) come possono oggettivamente essere attribuiti tali pesi. 
Le riflessioni di Altman non possono che trovarci d'accordo: nel descrivere la metodologia di 
Standard and Poor's sottolineeremo quali possono essere i limiti di un'applicazione da parte di un 
soggetto che si sostituisca all'agenzia di rating e che sia "esterno" all'impresa. 
Ratinge 
financial ratio 
Indici 
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Ad esempio un'impresa che presenta una posizione rilevante può sostenere 
elevati livelli di indebitamento ed essere inserita in una fascia di investment grade, 
laddove i medesimi livelli di indebitamento suggerirebbero l'inserimento tra le 
società definite come speculative grade o non investment grade. 
In linea generale imprese che presentano utili e flussi di cassa alti rispetto agli 
indicatori di debito (oneri finanziari e debiti finanziari), buona redditività, ed 
indici di indebitamento bassi, ricevono un rating superiore rispetto ad imprese 
che non hanno tali caratteristiche. Tuttavia si rilevano dei casi in cui non c'è 
questa netta corrispondenza tra rating e indici finanziari, in quanto le agenzie di 
rating aggiustano il loro giudizio con una componente soggettiva, creando un 
mix finale tra elementi quantitativi ed elementi qualitativi. Così una società che 
presenta indicatori economico - finanziari bassi, ma con attese per un netto 
miglioramento nell'immediato futuro possono ricevere un giudizio più alto e 
non direttamente giustificato dagli attuali valori degli indici. L'opinione 
generale è che di norma per la maggior parte delle imprese i ftnanciai ratios sono 
una ragionevole base per arrivare al rating. 
Le tabelle seguenti mostrano i legami tra indici finanziari e grado di rischiosità 
(con connessi giudizi di rating), nonché i valori in dettaglio delle classi A e BBB 
della categoria Industriai (fonte: Standard & Poor's)296• 
Mediana periodo 1997 -1999 imprese industriali 
AAA AA A BBB BB B ccc 
EBIT interest coverage ratio (X) 17,5 10,8 6,8 3,9 2,3 1,0 0,2 
EBITDA interest coverage ratio (X) 21,8 14,6 9,6 6,1 3,8 2,0 1,4 
Cash Flow operating /Debiti finanziari (%) 105,8 55,8 46,1 30,5 19,2 9,4 5,8 
Free operating Cash flow / Debiti finanziari (%) 55,4 24,6 15,6 6,6 1,9 -4,5 -14,0 
ROC(%) 28,2 22,9 19,9 14,0 11,7 7,2 0,5 
ROS(%) 29,2 21,3 18,3 15,3 15,4 11,2 13,6 
De b. ftn. a lungo/ de b. fm. a lungo + patr. netto (%) 15,2 26,4 32,5 41,0 55,8 70,7 80,3 
Deb. ftn./deb. fm. + patr. netto(%) 26,9 35,6 40,1 47,4 61,3 74,6 89,4 
Numero imprese 10 34 150 234 276 240 23 
Fonte: Standard & Poor's CreditStats, dicembre 1999 
296 I valori degli indici per ogni livello di rating sono i valori mediani. Le rilevazioni statistiche mostrano 
in genere anche i valori medi, il percentile relativo al migliore ed al peggiore 25% e la deviazione 
standard intorno alla media. Il valore mediano e quello medio tendono a coincidere nei rating più 
elevati (dove minore è la deviazione standard della distribuzione delle osservazioni) e a divergere nei 
rating più bassi (particolarmente sotto !'investment grade). 
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Indici Statistiche di credito classe A imprese industriali 
Deviazione Quartile Quartile più 
Media standard più alto Mediana basso 
EBIT interest coverage ratio (X) 12,3 33,2 9,00 6,40 4,30 
EBITDA interest coverage ratio (X) 16,20 40,2 0,30 0,15 0,6 
Free operating Cash flow l debiti finanziari (%) 0,21 62,8 30,20 15,30 6,20 
Rerurn on capitai - ROC (%) 21,2 13,1 24,6 20,1 12,9 
Deb. ftn. a lungoldeb. fin. a lungo+ patr. netto(%) 34,5 15,9 43,6 34,0 24,3 
Deb. fin.ldeb. fin.+ patr. netto(%) 44,5 18,8 51,7 43,5 32,7 
Numero imprese 151 151 !51 151 151 
Fonte: Standard & Poor's CreditStats, dicembre 1999 
Indici Statistiche di credito classe BBB imprese industriali 
Deviazione Quartile Quartile più 
Media standard più alto Mediana basso 
EBIT interest coverage ratio (X) 6,60 17,9 5,80 3,70 2,40 
EBITDA interest coverage ratio (X) 9,30 18,7 8,50 5,80 4,30 
Free operating Cash flow l debiti finanziari (%) 0,15 43,7X 0,19 0,08 -0,01 
Return on capitai- ROC (%) 16,1 17,2X 18,9 13,2 9,2 
Deb. fin. a lungoldeb. fin. a lungo+ patr. netto(%) 44,4 26,1 50,3 42,8 34,2 
Deb. fm./deb. fm. + patr. netto(%) 50,5 26,3 57,6 48,8 39,7 
Numero imprese 235 235 235 235 235 
Fonte: Standard & Poor's CreditStats, dicembre 1999 
Giudizio 
qualitativo 
Si noti come tali statistiche s1ano elaborate a posteriori297, ovvero dopo aver 
attribuito il rating. 
In effetti non sono solo gli indici di bilancio a determinare direttamente il rating 
(espresso dalle agenzie), viceversa è il giudizio qualitativo, ad esempio sul 
compaf!Y business risk profile, a determinare soglie compatibili dei valori di un dato 
indice con determinate classi di rating. Così ad esempio in presenza di giudizi 
via via migliori sul rischio di business dell'impresa, il valore del rapporto 
debiti/ capitale compatibile con una data classe di rating aumenta. In generale, 
posizioni favorevoli su un dato indice possono essere bilanciate da posizioni 
meno favorevoli su altri e viceversa; gli indici di bilancio "are not intended to 
hurdle rates or prerequisities that should be achieved to attein a specific debt rating'298• I 
valori pubblicati da Standard & Poor's sui valori medi o mediani che assumono 
gli indici di bilancio dei debitori riclassificati in determinati classi di rating sono 
considerate pure medie ex post, suscettibili al più di fungere quali ampie linee -
guida per le valutazioni ex-ante. 
297 Statistiche riguardo gli indicatori sviluppati sullo schema di Standard & Poor's sono oggetto di studio 
ed elaborazione da parte delle più grandi banche d'affari ed istituzioni finanziarie (ad esempio si 
segnala la Credit Rotio Guideline di JP. Morgan). E' sicuramente una metodologia consolidata nella 
prassi internazionale per giungere ad un giudizio di solvibilità dell'emittente. 
298 Standard & Poor's Corporale ratings Criteria, New York, 1999. 
Profilo economico -
finanziario 
Schema di sintesi 
Difficoltà 
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Il rating è il risultato dell'incrocio di due piani di analisi relativi rispettivamente 
al profùo di business dell'impresa e al profùo economico - finanziario. Con 
riguardo a quest'ultimo profùo, le categorie adottate da Standard & Poor's 
sono riassunte nella seguente tabella. 
Giudizio sul profilo economico - finanziario 
(1) Very conservative- Molto prudente 
(2) Conservative - Prudente 
(3) Moderate - Moderato 
(4) Aggressive- Aggressivo 
(5) Very aggressive - Molto aggressivo 
(6) Onerous/Distressed - Insofferente/ oneroso 
Fonte: Standard & Poor's 
L'incrocio dei due giudizi di sintesi consente di giungere alla categoria di rating 
implicitamente assegnabile all'impresa, sulla base di una griglia così costruita. 
Schema di sintesi del giudizio di rating 
Tipo di rating Profilo di Profilo economico - Classe di rating 
business finanziario 
Well above average Very conservative AAA/AA 
Investment grade Above average Conservative A 
Average Moderate BBB 
Below average Aggressive BB 
Speculative grade W ell above average Very aggressive B 
Veryweak Onerous / Distressed ccc 
Fonte: Standard & Poor's 
Qualora i due giudizi di sintesi (profùo business e profùo economico -
finanziario) conducano a classi diverse di rating, occorre procedere ad una 
opportuna ponderazione. Se l'impresa rientra in generale nell'area investment 
grade, entrambi i profili concorrono in misura equa all'attribuzione del rating 
finale; se l'impresa si trova nella fascia speculative grade, allora il profùo 
finanziario tende ad assumere un peso maggiore. 
La difficoltà più alta nell'attribuzione del rating (secondo la logica appena 
descritta) è quella di possedere dei parametri di riferimento (come benchmark) 
da collegare strettamente a quelli dell'impresa oggetto di analisi. 
Tali parametri di comparazione dovrebbero essere costruiti secondo: 
~ il settore di appartenenza dell'impresa. Sono rilevabili i seguenti problemi: 
(a) ricondurre un'impresa ad un unico settore se è presente in aree di business 
diverse (business uni~. In questo caso sarebbe necessario compiere l'analisi per 
business unit, (b) numerosità delle imprese inserite nel campione che possano 
rappresentare in maniera significativa il settore a cui appartengono 
Confronto con le 
società comparables 
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~ la dimensione aziendale: il confronto tra aziende di grande dimensione con 
aziende di piccola dimensione porta notevoli distorsioni. L'appartenenza ad un 
Gruppo economico risulta un ulteriore elemento di distinzione 
~ la localizzazione: le imprese che operano solo localmente in un territorio 
ben definito, o in campo nazionale possiedono caratteristiche molto diverse 
rispetto ad imprese presenti anche nei mercati esteri 
~ si ha inoltre l'esigenza di rendere i dati comparabili tra di loro, secondo una 
normalizzazione. I diversi principi contabili nella redazione dei bilanci nei 
differenti Paes?99(notevoli ancora le differenze tra i Paesi dell'Unione Europea) 
e le diverse politiche fiscali e di trattamento di alcune poste quali gli 
ammortamenti, non rendono possibile il confronto immediato tra imprese di 
diversa nazionalità 
La soluzione sarebbe quella di costruire delle banche dati (per settore e 
dimensione aziendale) utilizzando una stessa classificazione, con un 
inserimento dei dati ragionato e guidato per uniformare il più possibile le voci. 
4° fase: affinamento del giudizio cui si è pervenuti nella fase 3 attraverso 
il confronto con un gruppo di imprese (peer group) 
Il confronto con un gruppo di imprese comparabili (di norma concorrenti) 
risulta essere importante al fine di attribuire un giudizio di rating. 
Le società comparabili devono essere selezionate secondo i seguenti criteri: 
../ settore di appartenenza 
../ dimensioni tendenzialmente simili 
../ disponibilità di rating di agenzie indipendenti 
In questa fase si delineano i profili di business ed economico - finanziario per 
ogni società del peer group in un'ottica comparativa. In particolare si vuole 
vedere se l'impresa oggetto di analisi sia sostanzialmente in linea con quella dei 
suoi principali competitor in termini di redditività, di struttura del capitale 
(rapporto di indebitamento) e capacità di generare flussi di cassa. 
Importante risulta essere il confronto con le imprese a cui è attribuito un rating 
dalle agenzie indipendenti e con il rating del settore, informazioni che possono 
essere desunte dalla banca dati Standard & Poor's. Nel paragrafo 20, viene 
fornita come esempio la scheda di Standard & Poor's del settore costruzioni in 
Europa e il rating di alcune società appartenenti a tale settore. La mediana del 
settore rappresenta un punto di riferimento per un'impresa che non riceve un 
rating esplicito, nonostante le riserve che abbiamo espresso in precedenza. 
299 La redazione "obbligatoria" del bilancio seguendo i principi contabili internazionali lAS per le società 
quotate dovrebbe avvenire entro l'anno 2005. 
I modelli 
di scoring 
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5° fase: analisi delle relazioni infragruppo dell'emittente e attribuzione 
del rating sintetico finale 
Se l'impresa appartiene ad un Gruppo economico, particolare attenzione deve 
essere posta nell'analisi delle relazioni esistenti con le altre società del Gruppo 
(se non è capogruppo con la sua controllante, o con le società controllate e 
collegate). E' necessario capire se l'impresa potrebbe ricevere un supporto (e in 
quale misura) in caso di difficoltà finanziaria. 
Gli indicatori che forniscono tale informazione sono la quota di capitale sociale 
posseduta dall'azienda controllante e l'importanza strategica della società nelle 
attività del gruppo. 
Due sono i casi che si possono verificare nel caso di aziende emittenti 
controllate da società capogruppo: 
1) società controllante forte - socteta emittente debole: il rating della 
controllata risulta essere più alto di quello ottenibile se l'impresa non facesse 
parte del gruppo 
2) società controllante debole - socteta emittente forte: il rating della 
controllata emittente può superare al massimo di un notch quello della 
controllante 
16.2 Un'altro procedimento per il rating implicito: il modello Z - score di 
Altman300 
Un altro criterio di assegnazione del rating sintetico è quello di giungere ad uno 
score attraverso analisi del tipo statistico-analitiche. Si tratta di modelli meccanici 
di valutazione del merito creditizio a base empirica, considerato un discreto 
numero di variabili prescelte con apposite procedure matematico-statistiche. 
Una prima famiglia301 di analisi statistico-analitiche è quella dei modelli di 
scoring, basata sull'analisi discriminante lineare, che costituisce lo strumento 
statistico maggiormente utilizzato per stimare la funzione che produce gli score. 
La procedura statistica individua le variabili più significative e assegna loro i 
pesi ottimali che consentono di rispettare alcune regole-obiettivo, quali la 
massimizzazione delle differenze tra le medie degli score delle controparti 
solventi e le medie di quelle insolventi, e la minimizzazione della varianza degli 
score di ognuno dei due gruppi attorno alle proprie medie. 
300 Per questo paragrafo ringraziamo il dott. Niccolò Ravano, amrrumstratore delegato di Mercati 
Finanziari SIM di Milano, nonché i suoi collaboratori per il materiale fornitoci, e per suggerimenti e 
spunti specifici sull'argomento, nonché per averci dato l'opportunità di incontrare personalmente il 
pro f. E.I. Altman, ed aver avuto dunque la possibilità di un confronto diretto sul tema del rating, 
301 Un secondo gruppo di metodologie meccaniche che condivide con i modelli di scoring la classificazione 
nella categoria degli approcci statistico - analitici è rappresentato da una serie eterogenea di strumenti 
di soluzione di problemi complessi, che pur non essendo basati su tecniche strettamente statistiche, 
poggiano comunque su logiche matematiche basate sull'utilizzo di un insieme di rilevazioni empiriche 
storiche. Tra questi sono ricompresi i sistemi complessi, che si basano sulla capacità di impostare 
processi di apprendimento che riproducono il ragionamento umano e che conducono a regole 
decisionali formalizzate. Tipico esempio è l'utilizzo delle reti neurali. 
Il modello Z score 
diAltman 
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La configurazione di questi modelli rispecchia quella dell'originario lavoro di 
Altman pubblicato nel 1968302, che sulla base di due campioni di 33 aziende 
manifatturiere insolventi303 e di altrettante solventi (nel periodo 1946 - 1965) e 
di 22 indici di bilancio relativi ad ognuno di essi, individuò 5 indicatori rilevanti 
ed i pesi ottimali, pervenendo ad una funzione di scoring. Gli elementi del 
campione risultano tutti di dimensioni medie e vengono selezionati in modo 
che ad ogni impresa insolvente corrisponda una non insolvente, similare per 
dimensione ed appartenente al medesimo settore. 
The Z-Score Model 
X1 = Working capital/Total assets 
X2 = Retained earnings/Total assets 
X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets 
X.= Market value equity/Book value oftotalliabilities 
Xs = Sales/Total assets: 
Z = Overall Index or Score 
Per working capitai si intende la differenza tra attività a breve e passività a breve (è il fondo di 
capitale disponibile netto). 
Retained eamings = riserve accantonate ed utili netti d'esercizio iscritti a bilancio 
Coefficienti calcolati secondo il modello Z-score del 1968 di Altman 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 
Il valore della funzione discriminante pari a 2,675 individua il punto di cut- oJf. 
Altman giunge alla seguente conclusione: " le imprese che hanno uno Z score più alto di 2,99 
rientrano nella zona "di non fallimento", mentre le imprese con uno Z score sotto 1'1,81 sono 
comprese nella zona "insolvenza". L'area compresa tra 2,99 e 1,81 viene defuùta "zone of 
ignorance" o ''grey ared' a causa dell'incertezza della classificazione. 
Il modello di Altman è un modello di previsione delle insolvenze. 
Altman ha continuato lo studio e lo sviluppo del modello304, applicandolo a 
diverse realtà economiche, anche alla luce della nuova regolamentazione 
prevista dal Comitato di Basilea. Lo schema base rimane comunque valido. 
Il modello Z - score originale è un modello applicabile alle imprese quotate, in 
quanto l'indicatore X4 prevede l'inserimento del valore di mercato del capitale 
proprio dell'impresa (market value dell' equity) 305• 
·'02 ALTMAN E. 1., Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporale Bankruptcy, The J ournal 
of Finance, settembre 1968. 
303 Altman considera come insolventi quelle imprese che sono state sottoposte al Chapter X, che negli 
Stati Uniti d'America identifica la procedura legale di fallimento carattere non volontario. 
304 I contributi di Altman sono numerosi. Citiamo l'ultimo paper datato maggio 2002: ALTMAN E. 1., 
&visiting credi! scoring models in Base/ 2 environment, paper maggio 2002. Questo lavoro è stato 
originariamente preparato per la successiva pubblicazione, ONG, M., Credi! Rating: methodologies, 
Rationale and Default Risk, London Risk Books, 2002. 
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Altman tuttavia ammette la possibilità di sostituire il valore contabile al valore 
di mercato dell' equity, rivisitando il modello e denominandolo Z' score mode/ mode! 
ed ottenendo questi risultati: 
L'equazione mostra la differenza tra il modello originale e il modello rivisitato: 
si noti ad esempio come il coefficiente per X1 passi da 1,2 a 0,7. L'indice X4, 
che varia la sua composizione, mostra un coefficiente pari a 0,42 rispetto al 
precedente 0,6. I pesi di X3 e di X5 non cambiano in modo significativo (3,1 
contro 3,3 del modello originario; 0,998 contro 1,0). 
Ammessa la possibilità di applicare il modello anche per le imprese non 
quotate, possiamo attribuire i coefficienti così determinati anche per le imprese 
italiane o europee? 
I coefficienti sono desunti da un'analisi discriminante empirica su un preciso 
campione di imprese, localizzate in un determinato ambiente economico. 
Riteniamo infatti come i pesi assumano quei determinati valori in relazione al 
contesto americano, su cui Altman ha sviluppato l'analisi. 
Lo stesso autore sviluppa il procedimento per le imprese dei mercati 
emergenti306, specificatamente per le imprese messicane che abbiano emesso 
Eurobonds in valuta americana (dollari statunitensi). Inoltre utilizza il book value 
dell' equity nell'indicatore X4 e non inserisce nel modello l'indice X5 per evitare 
possibili effetti distorsivi legati al settore di appartenenza307, e potendo così 
allargare il modello anche alle imprese non manifatturiere. 
In questo modo egli ottiene un modello denominato Z' 'score mode! (revised 
mode~: 
Alla funzione discriminante così ottenuta, viene aggiunto un termine noto pari 
a 3,25, al fine di fissare a zero il punto di cut-off. 
Per punteggi inferiori a 1,1 l'impresa si trova in una distressed condition. 
305 Al riguardo lo stesso Altman spiega nel suo ultimo paper (maggio 2002): " .. . Perhaps the most jrequent 
inquiry that we bave received from those interested in using the Z-Score mode/ is, "What should we do to app!J the 
mode/ to firms in the private sector?" Credi! ana!Jsts, private placement dealers, accounting auditors, and firms 
themselves are concerned that the originai mode/ is onfy applicable to publicfy traded entities (since X 4 requires stock 
price data). And, to be peifectfy come!, the Z-Score mode/ is a publicfy traded firm mode/ and ad hoc adjustments are 
not scientiftcalfy va/id. For example, the most obvious modijìcation is to substitute the book va/ue of equiry for the 
market value and then reca/eu/ate V4X4 .. ". 
306 ALTMAN E.I., HARTZELLJ. e PECK M., Emer;gings Markets Cmporate Bonds: A scoring ~stem (New York, 
Salomon Brothers Inc), reprinted in the rùture of Emer;ging Market F/ows, edito da R. LEVICH, J.P. ME!, 
1997, Kluwer. 
307 L'indicatore Sa/es/ total assets esprime il turnover delle vendite sulle attività complessive dell'impresa ed 
è molto sensibile al settore di appartenenza dell'impresa. 
Z score e 
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Un'analisi molto interessante è stata compiuta da Hartzell, Peck ed Altman 
(1995)308, che hanno proposto un'estensione dello Z' 'score mode!, finalizzata ad 
individuare, in via ex-post, la corrispondenza fra i punteggi attribuiti dal modello 
ed i rating attribuiti dalle agenzie. Lo studio è stato condotto su un campione di 
750 imprese statunitensi, per le quali si è provveduto a calcolare il punteggio in 
base al Z" score mode/. Ad ogni punteggio (valore medio dello score ottenuto) 
viene associato un rating equivalente relativo ai bond americani, come mostra la 
seguente tabella. 
US Bond Rating Equivalent Based on EM Score 
US Equivalent Rating Average EM Score 
AAA 8,15 
AA+ 7,60 
AA 7,30 
AA- 7,00 
A+ 6,85 
A 6,65 
A- 6,40 
BBB+ 6,25 
BBB 5,85 
BBB- 5,65 
BB+ 5,25 
BB 4,95 
BB- 4,75 
B+ 4,50 
B 4,15 
B- 3,75 
CCC+ 3,20 
ccc 2,50 
CCC- 1,75 
D o 
Fonte: Altman E. 1., Revisiting credit scoring models in Base/2 environment, paper maggio 2002 
Depth Data Corp.; avera_ee based on over 7 50 U.S. Corpora/es with rated debt outstanding: 199 5 data.) 
Anche per il modello originario, si identifica un legame tra il valore medio degli 
Z - score relativo ad un campione di imprese rispetto ai rating applicati da 
Standard & Poor's (sono statistiche effettuate a posteriori). 
308 HARTZELL J. M., PECK M., ALTMAN E. I., Emerging Market Corporale Bonds-A Scoring System, Salomon 
Brothers, 15 maggio 1995, pag. 9. 
Modello Centrale dei 
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Average Z-Scores by S&P Bond Rating 
1995 -1999 
Numero medio annuale 
V alo re medio 
Deviazione standard 
di imprese Z-score 
AAA 11 5,02 1.50 
AA 46 4,30 1.81 
A 131 3,60 2.26 
BBB 107 2,78 1.50 
BB so 2,45 1.62 
B 80 1,67 1.22 
ccc 10 0,95 1.10 
pte: Altman E. I., &viriting credit scoring models in Base/2 environment, paper maggio 2002 (Compustat Data Tapes} 
Il modello è stato testata su campioni numerosi di imprese ed ha ottenuto 
notevoli riscontri riguardo l'accuratezza delle previsioni. 
Rimane aperta la problematica relativa a quali coefficienti applicare per le 
imprese italiane ed il criterio per individuare il legame tra punteggio ed una 
specifica classe di rating. 
La Centrale dei Bilanci di Torino309 ha sviluppato nel 1990, con la 
collaborazione dello stesso prof. Altman, un modello di scoring per le società 
italiane: il campione preso in esame comprendeva 213 imprese "sane" e 213 
imprese "in crisi" (ovvero incorse in procedure concorsuali o ufficialmente 
classificate in sofferenza nel periodo 1983 - 1986). Al momento della scelta 
dell'analisi, sono stati considerati due modelli distinti da utilizzare 
congiuntamente: un modello denominato S (che prevede quattro indicatori di 
bilancio)310 ed un modello definito L (con nove indici di bilancio)311 • Il primo 
modello (S) ha più una funzione di controllo di coerenza, mentre il secondo (L) 
assume il ruolo principale per lo score. L'efficacia di classificazioni di queste 
funzioni discriminanti appare abbastanza soddisfacente, dato che gli errori di 
èlassificazione per le imprese in crisi sono stati intorno al 15%. 
Il modello della Centrale dei Bilanci così ottenuto è un Altman Z- score (a nove 
indicatori) modificato e riadattato al caso italiano. Da notare come il campione 
per l'individuazione dei coefficienti del modello, ha riguardato solo le società 
con un fatturato inferiore ai 50 - 60 milioni di euro (le imprese di dimensioni 
molto grandi sono state escluse volontariamente). 
309 Centrale dei Bilanci s.r.l. società per l'analisi e l'informazione finanziaria. 
310 Il modello S comprende i seguenti quattro indici di bilancio: (1) Capitale circolante/Totale attivo; (2) 
(Retained eamings)/Totale debiti; (3) Ricavi di vendita/Capitale investito; (4) Oneri finanziari/Cash 
J<ìow. 
311 Il modello L prevede nove indici di bilancio: (1) Capitale circolante/Totale attivo; (2) Utile prima degli 
interessi e prima delle imposte/Totale attivo; (3) Fondo ammortamento/ Attività immobilizzate lorde; 
(4) (Fondi ammortamento + Retained eamings + Fondi rischi)/Totale attivo; (5) Giorni di credito da 
fornitori; (6) Capitale netto/Debiti di finanziamento; (7) Oneri finanziari/Margine operativo lordo; 
(8) Oneri finanziari/Ricavi di vendita; (9) Oneri finanziari/ Cash jlow. 
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Abbiamo provato ad applicare il modello Z" score mode/ sviluppato da Altman, 
per diverse imprese italiane: nel paragrafo 20, vengono riportati i casi di Astaldi 
ed Impregilo. Come già evidenziato sopra, il modello deve essere rivisto per i 
coefficienti applicati in una realtà economica differente (sistema italiano) 
rispetto a quella statunitense o a quella dei mercati emergenti. 
16.3 Un confronto tra i diversi procedimenti 
Il nostro obiettivo è stato quello di delineare e riflettere su alcune tematiche 
che tipicamente si incontrano in un processo di attribuzione del rating., pur 
consapevoli di non aver potuto fornire un quadro completo, data la vastità 
dell'argomento (sono individuabili molti collegamenti con aree quali il credi! risk 
management, il Value at risk, i modelli di previsione delle insolvenze, ecc.; nonché 
la conoscenza di modelli sofisticati di analisi per il rischio di credito). 
Vogliamo aggiungere ancora alcune osservazioni sulle metodologie seguite, 
data l'attualità della discussione (regolamentazione con il nuovo Accordo di 
Basilea- c.d. Basilea 2). 
Sul tema rating e scoring, segnaliamo un intervento recente (novembre 2002)312 
del presidente Paolo Gnes e del direttore generale della Centrale dei Bilanci di 
Torino Franco Varetto, che qui riprendiamo in un breve passo: 
" ... Un sistema di scoring può costituire un elemento del sistema di rating, anzi 
un numero crescente di banche incorpora un sistema di rating, accanto a 
componenti di tipo judgmetal, più sistemi di scoring per sfruttare i vantaggi che 
tale tecnologia consente. Un buon sistema di scoring (qualunque sia la base 
tecnica sottostante: statistica, intelligenza artificiale, ecc.) non fa altro che 
elaborare rapidamente un gran numero di informazioni (anche di natura 
qualitativa nei sistemi più moderni), liberando gli analisti della banca dalle fasi 
più ripetitive del processo. Lo scoring identifica solamente le società pienamente 
affidabili e quelle che hanno un proftlo non accettabile per la tolleranza al 
rischio della banca sono indirizzati ad approfondire la situazione di queste 
ultime, tralasciando le altre ... .Inoltre lo scoring garantisce equità e trasparenza: le 
elaborazioni sono oggettive ... ". 
Al riguardo, anche l'agenzia Moody's pone l'accento sul binomio scoring/ rating, 
descrivendo il modello utilizzato313: 
" . .. Mooqy's Risk Management Service RiskscorlM mode/ is an expert rule based .rystem 
designed to assess a compatry's financial condition on the basis of an an!Jsis of its financial 
statements. The mode/ produces obligor- leve/ risk ratings between 1 and 10 (lry 0,01 
increments) that are intended to provide credit professionals with an accurate, consistent and 
reliable measure of credit risk. The Riskscore™ is a weighted summation of four k~ 
component score: Profitability Score, Liquidity Cash Flow Score, Capitai Structure Score 
312 L'articolo intitolato "Banche- imprese. Il dialogo fa credito" (autori Paolo Gnes e Franco Varetto) è 
stato pubblicato da Il Sole 24 Ore, martedi 12 novembre 2002 (pag. 10 "Commenti e inchieste''). 
313 Moody's Investor service, Global Credit Research, Measuring Private Firm Default Risk, New York, 
giugno 1999. 
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and S ales Growth S core .... The weights of the component scores have been statistical!J 
optimised with respect to default detection . .. . Many credi t risk ana!Jsis techniques including 
those commercial!J available that have been characterized as pure!J quantitative are in jact, 
part!J suijective. In practice, the relationships between ftnancial variables included in a model 
and the relative importance of these variables are often determined f?y expert judgment 
... . Expert judgment ca n be assimilated in t o quantitative m o del in a variery of wqys . .. ". 
Questi interventi sembrano avvalorare la tesi dell'utilizzo congiunto di un 
sistema di scoring (modello quantitativo), con elementi di carattere e di giudizio 
qualitativo. 
Abbiamo inoltre visto come alla base delle metodologie descritte, vengano 
utilizzati indicatori di bilancio (jìnancial ratios) per giungere ad uno scor/14 e 
quindi, dopo ulteriori passaggi al rating (si pensi all'analisi discriminante, o 
ancora alle stesse procedure delle agenzie di ratiniJ. 
Il lavoro compiuto da Hartzell, Peck e Altman (199Si15 sembra avvalorare 
l'idea che gli indicatori di bilancio abbiano una notevole capacità segnaletica dei 
rating, anche se l'analisi in oggetto non è stata effettuata a fini previsionali. 
Osserviamo, tuttavia, come la possibilità di utilizzare dati contabili per 
prevedere quale sarà il livello di solvibilità di un'impresa in un futuro anche 
prossimo, si basa sull'ipotesi che quest'ultima non sia in grado di trasformarsi 
radicalmente nel breve periodo, se non per effetto di operazioni di 
ristrutturazione aziendale. Anche se i rating possono tenere conto di notizie che 
i dati contabili non sono in grado di recepire, il fatto che, almeno a posteriori, 
siano correlati agli indicatori di bilancio, ci sembra incoraggiarne l'utilizzo 
anche a scopi di previsione. 
16.4 Dal rating al credit spread 
Il più importante utilizzo del rating in termini di valutazione d'azienda è quello 
di fornire indicazioni utili per definire e quantificare il rischio di credito 
dell'emittente o dell'emissione, ovvero il differenziale di rendimento da 
addizionare al tasso base (o tasso free risk benchmark) per giungere alla stima del 
costo del debito K0 . Una volta definito il rating implicito il costo marginale del 
debito a prolungata scadenza di un'impresa è ricostruibile sommando al tasso 
base privo di rischio (a lungo termine) il credit spread corrente per le emissioni 
della stessa classe di rating e con analoga durata. 
314 Gli indicatori di bilancio sono una delle possibili soluzioni e tecniche utilizzate. Altri procedimenti si 
basano ad esempio sui prezzi di mercato. Segnaliamo al riguardo la metodologia Credi! Grades™ (equity 
based default probabilities and credit spreads) sviluppata dal Riskmetrics Gruop Inc., Deutsche Bank, 
Goldam Sachs e Jp Morgan, che partendo da osservazioni di mercato (prezzi dei titoli, deviazione 
standard e tasso privo di rischio), nonché da informazioni provenienti dal bilancio d'esercizio 
(utilizzate per giungere alla stima del valore del debito per azione e del tasso di recupero - recovery 
rate), defmisce un modello (Creditgrades) per determinare i credti spread e le probabilità di default. 
315 HARTZELL]. M., PECK M., ALTMAN E. I., Emer;ging Market Corporale Bonds-A Scoring System, Salomon 
Brothers, 15 maggio 1995. 
Credit spread 
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I credi! spread rappresentano il maggior rendimento richiesto dal mercato su 
titoli di debito di emittenti rischiosi rispetto a titoli privi di rischio comparabili 
(sotto i profili della scadenza, del flusso cedolare, del flottante, ecc.). Essi 
esprimono dunque il premio per il rischio di insolvenza, il quale è funzione del 
merito del credito dell'emittente e del livello del tasso privo di rischio. 
Il passo successivo è dunque la traduzione del rating 16 in un adeguato premio 
per il rischio di mercato. Gli operatori del mercato finanziario valutano di 
norma il rischio di mercato di un'emissione obbligazionaria nei confronti di 
una curva o di un titolo di riferimento (il benchmark). 
I tassi prevalenti sul mercato finanziario per classe di rating e per durata 
finanziaria forniscono una misura del rendimento alla scadenza correlata al 
grado di rischio di cui gli investitori si fanno carico. Sottraendo tale rendimento 
al tasso-base che esprime il rendimento corrente dei finanziamenti privi di 
rischio di pari durata, si perviene al differenziale di rendimento dei titoli 
dall'emittente (credit spread). 
La configurazione del tasso privo di rischio (tasso base) dovrebbe mutare in 
funzione del canale di finanziamento prescelto e del costo-opportunità dei 
sottoscrittori delle passività d'impresa. Pertanto, se si tratta di titoli 
obbligazionari collocati sul mercato, il tasso-base più corretto è il rendimento 
dei titoli di Stato. Al contrario, invece, se le passività sono collocate presso 
intermediari, il tasso-base da utilizzare è rappresentato da un parametro 
finanziario che rifletta il costo della raccolta di tali intermediari. 
Quest'ultimo è certamente il caso più diffuso in Italia. La curva di riferimento 
del tasso-base oggi più adottata è pertanto la curva swap Euribor317• Scelta la 
curva di riferimento, il passo successivo per determinare il credi! spread è 
considerare il livello medio degli spread contro curva Euribor di corporale bond di 
società comparabili. Le emissioni di confronto devono essere quanto più 
possibile relative a titoli: 
~ emessi sullo stesso mercato in cui l'azienda si indebita 
~ emessi da società appartenenti allo stesso settore industriale 
~ sufficientemente liquidi (ovvero trattati da almeno cinque dealer) 
316 Il rating sintetico è stato determinato secondo il procedimento che abbiamo descritto in precedenza. A 
tale procedimento possono aggiungersi anche altre considerazioni di natura tecnica soprattutto per la 
fissazione dello spread in caso di singola emissione (o franche di debito): la valutazione delle garanzie 
collegate al debito; i vincoli all'operato del management (covenants: ad esempio fissazione della soglia 
minima del livello di interest coverage), la presenza o meno di debiti bancari con priorità nel rimborso. I 
primi due elementi concorrono a ridurre il premio per il rischio richiesto, mentre l'ultimo tende ad 
incrementare il rischio. 
317 Secondo i credit ana!Jst di UBM " ... teoricamente la curva che dovrebbe essere utilizzata è quella dei 
titoli di Stato AAA poiché permette il calcolo del differenziale di credito contro attività finanziarie 
prive di rischio. Nella pratica, invece, a causa della non completa omogeneità dei titoli di Stato 
considerati, è più frequente il ricorso alla curva Euribor, perché tecnicamente più semplice e più 
intuitiva ... ". 
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In difetto di queste informazioni, l'analisi può essere estesa a un campione di 
titoli di società che operano in un macra-settore più ampio e/ o con stesso 
rating della società oggetto di analisi. 
La tabella riporta come esempio i rendimenti (tasso base + spread) richiesti agli 
emittenti industria! statunitensi nel mese di dicembre 2000 e 2001. Il tasso base 
privo di rischio con cui confrontare il rendimento è il tasso sui titoli di Stato 
statunitensi (US. Tresaury). 
Tasso sugli U.S. Tresaury e corporate bond yield per gli emittenti industriai al5 dicembre 2001 
{tra 12arentesi i valori del 6 dicembre 2000} 
Durata us. AAA AA A BBB BB+ BB/BB- B 
Tresaury 
l 2,41 3,50 3,52 3,84 4,80 6,98 9,12 8,25 
(6,15) (6,71) (6,82) (7,16) (7,74) (8,92) (9,40) (9,94) 
5 4,32 5,48 5,66 6,00 6,94 8,62 9,12 10,37 
(5,57) (6,69) (6,91) (7,39) (7,87) (9,14) (10,38) (11,92) 
lO 4,95 6,13 6,39 6,75 7,67 9,14 8,93 11,10 
(5,59) (6,95) (7,21) (7,75) (8,20) (9,49) (11.07) (13,04) 
15 5,52 6,72 7,02 7,38 8,30 9,65 n.d n. d. 
(5,82) (7,32) (7,61) (8,19) (8,61) (9,92) 
20 5,60 6,82 7,15 7,51 8,43 n. d n.d. n.d. 
(5,85) (7,46) (7,78) (8,37) (8,78) 
25 5,62 6,84 7,20 7,57 n.d n.d n. d. n. d. 
(5,84) (7,51) (7,85) (8,46) 
Fonte: Credi! week, Standard & Poor's 
L'analisi dei valori riportati nella tabella evidenzia come i differenziali di 
rendimento differiscano per classe di rating e tendano a caratterizzarsi per 
alcuni aspetti: 
v" lo spread aumenta in misura parametrica al rischio di insolvenza (è minimo 
per la classe di rating AAA e più elevato per le classi B e C) 
v" le curve dei differenziali sono inclinate positivamente, a causa della 
maggiore rischiosità connessa ad un aumento della durata del finanziamento 
v" i differenziali possono essere suddivisi in due categorie: investment grade 
(spread più contenuti) e speculative grade (spread più elevati), ben distinti tra loro 
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dall'incremento consistente di rendimento richiesto a.t prenditori con 
affidabilità creditizia inferiore a BBB-318 
./ gli spread per ciascuna classe variano nel corso del tempo, m funzione 
essenzialmente dell'andamento congiunturale macroeconomico 
Molti online service provider americani forniscono i difault spread in relazione alle 
classi di rating. La tabella mostra il legame tra difault spread e rating (gennaio 
2001), prendendo come riferimento il tasso di interesse tresaury bond 
statunitense (T-Bond rate= 5%). 
Default spread e Rating- gennaio 2001 (T-bond rate= 5%) 
Rating Spread Default Spread 
AAA 0,75% 5,75% 
AA 1,00% 6,00% 
A+ 1,50% 6,50% 
A 1,80% 6,80% 
A- 2,00% 7,00% 
BBB 2,25% 7,25% 
BB 3,50% 8,50% 
B+ 4,75% 9,75% 
B 6,50% 11,50% 
B- 8,00% 13,00% 
ccc 10,00% 15,00% 
cc 11,50% 16,50% 
c 12,70% 17,70% 
D 14,00% 19,00% 
Fonte: Damodaran, Investment Valuation - Second Edition, 2002 (www.bondsonline.com) 
Damodaran319 individua un legame anche tra indici di copertura (interest coverage 
ratio), rating e spread. 
Questa tabella è stata elaborata all'inizio dell'anno 2001 attraverso un'analisi dei 
rating ricevuti dalle imprese industriali statunitensi con capitalizzazione inferiore 
ai 2 miliardi di dollari (sma/1 cap) e i rispettivi interest coverage ratio, secondo la 
classificazione di Standard & Poor's. 
318 Nella determinazione dei credi! spread, questa è considerata la principale distinzione riguardante le classi 
di rating. La distinzione fa riferimento alla circostanza secondo cui di norma i titoli della categoria 
investment grade sono compatibili con gradi di rischio tollerabili da istituzioni finanziarie che raccolgono 
il pubblico risparmio (banche, fondi pensione, fondi comuni, compagnie di assicurazione) e dunque 
sono da queste liberamente acquistabili nel rispetto degli indicatori patrimoniali. I titoli speculative 
sono di norma caratterizzati, proprio per il maggior rischio che li contraddistingue, da credit spread 
consistentemente più elevati. 
3t9 DAMODARAN A., (2002), op.cit. 
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lnterest Coverage Ratio e Rating: imprese small cap 
Interest Coverage Rating Spread 
Ratio 
> 12,5 AAA 0,75% 
9,5-12,5 AA 1,00% 
7,5-9,5 A+ 1,50% 
6-7,5 A 1,80% 
4,5-6 A- 2,00% 
3,5-4,5 BBB 2,25% 
3-3,5 BB 3,50% 
2,5-3 B+ 4,75% 
2-2,5 B 6,50% 
1,5-2 B- 8,00% 
1,25-1,5 ccc 10,00% 
0,8-1,25 cc 11,50% 
0,5-0,8 c 12,70% 
< 0,5 D 14,00% 
Fonte: Damodaran, Investment Valuation- Second Edition, 2002 
La tabella che segue sintetizza invece i risultati per le imprese ad alta 
capitalizzazione (sopra i 2 miliardi di dollari). Si noti come gli indici di 
copertura degli interessi a parità di rating presentano valori più bassi rispetto 
alle imprese sma/1 cap. 
Interest Coverage Ratio e Rating: imprese high market cap 
Interest Coverage Ratio Rating Spread (basis point) 
> 8,5 AAA 0,75% 
6,5- 8,5 AA 1,00% 
5,5- 6,5 A+ 1,50% 
4,25- 5,5 A 1,80% 
3-4,25 A- 2,00% 
2,5-3 BBB 2,25% 
2-2,5 BB 3,50% 
1,75 - 2 B+ 4,75% 
1,5-1,75 B 6,50% 
1,25 - 1,5 B- 8,00% 
0,8- 1,25 ccc 10,00% 
0,65-0,8 cc 11,50% 
0,2-0,65 c 12,70% 
< 0,2 D 14,00% 
Fonte: Damodaran, Investment Valuation - Second Edition, 2002 
Spread per la limitata 
diversificazione 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 246 
Tale approccio potrebbe essere esteso a tutti gli indicatori finanziari. 
Rimaniamo tuttavia dell'opinione che la lettura di simili indicatori debba dar 
vita ad un sistema, e che non sempre (come già rilevato in precedenza), il rating 
è stimabile secondo un unico indice. Tali tabelle sono risultanti di statistiche 
condotte a posteriori, dopo aver assegnato il rating con l'analisi descritta sopra. 
Possono rappresentare, per certi aspetti, un parametro di riferimento per le 
imprese che di norma non ricevono un rating. 
Riguardo allo sprea~ precisiamo come, nella stima del costo del debito, si deve 
tener conto non solo dello spread rispetto al rischio sistematico del debito sul 
mercato mobiliare, ma anche dello spread rispetto al rischio stimato dal 
finanziatore in caso di limitata diversificazione del suo portafoglio crediti320• 
3ZO Si veda il precedente paragrafo 1 O, capitolo 3. 
Rischio di default e 
diversificazione 
Come stimare il beta 
del debito? 
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17. ILRICORSOALCAPM 
Il costo del debito può anche essere stimato sulla base di un modello rischio -
rendimento. Questa alternativa è fondata sull'utilizzo del modello del CAPM. 
N el caso di applicazione del modello del Capitai Asse t Pricing Mode~ ci 
porremmo di fronte all'ipotesi che una parte del rischio attribuibile ai titoli 
obbligazionari, ovvero al capitale di terzi in generale, non sia diversificabile, in 
quanto dipendente dall'andamento dell'economia nel suo complesso. 
Già in precedenza abbiamo introdotto l'argomento parlando di rischio di 
default, di debito rischioso, e di diversificazione del rischio321 • 
Ammettere e condividere tale ragionamento, significa riconoscere un beta al 
debito, trasferendo tale logica in una rivisitazione del modello del CAPM. 
Il portafoglio di mercato, in cui tutti gli investitori decidono di investire, risulta 
composto sia da titoli azionari che da titoli obbligazionari presenti sul mercato. 
E' il portafoglio che consente di ottenere i massimi benefici attraverso il 
processo di diversificazione, e di realizzare i massimi rendimenti a parità di 
rischio. 
Coerentemente con l'impianto teorico (ipotesi del modello del CAP.M), 
possiamo individuare i rendimenti delle asset (PK ), del debito (RD) e del 
capitale proprio ( R J ), attraverso le seguenti relazioni: 
con flu = beta unlevered 
fJD =beta del debito 
f3 L = beta leve re d 
Come stimare nella pratica il beta del debito? 
L'equazione sopra rappresentata suggerirebbe di applicare un procedimento 
simile a quello utilizzato per la stima del beta del capitale proprio. In realtà, la 
stima applicata al capitale di credito si manifesta più complessa poiché risulta 
più arduo calcolare un valore appropriato del coefficiente beta, a causa della 
minore numerosità delle fonti di dati. 
321 Si rimanda al capitolo 1, paragrafo 8 (tassi di attualizzazione; rischio operativo, fmanziario e di difault 
dell'impresa). 
Problemi 
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In linea di principio, la stima del beta dovrebbe avvenire secondo la seguente 
relazione: 
con a DM e a 2 M rappresentano rispettivamente la covarianza tra il rendimento 
del debito della società oggetto di analisi ed il rendimento del portafoglio di 
mercato, e la varianza del portafoglio di mercato. Requisito necessario per la 
concreta applicazione dell'equazione è la regolare quotazione del debito 
dell'emittente. 
Se l'impresa non dispone di debito quotato su mercati regolamentari la stima 
del coefficiente beta è più complicata e meno precisa. Il solo requisito della 
quotazione talvolta non è sufficiente a garantire una serie di prezzi adeguata al 
calcolo dei rendimenti di periodo richiesti dall'equazione. Spesso infatti le 
emissioni di obbligazioni delle imprese soffrono di limitata liquidità. Per 
affrontare il problema, un importante punto di partenza in questi casi è 
riconoscere che il beta del debito è principalmente funzione di due variabili: 
)- la durata del debito: più lontana è la scadenza, più rischioso è il debito, 
maggiore è il beta 
)- il rischio di default del debito: più elevato è tale rischio, maggiore tende ad 
essere il beta del debito. 
Per le società con elevato rating il primo dei due fattori assume un'importanza 
nettamente prevalente nella stima complessiva del livello del beta. 
Sulla base di queste considerazioni, per il mercato statunitense è stata suggerita 
una stima generica del beta del debito così formulata. 
Valori medi del beta del debito negli USA 
Scadenza Rischiosità ~D 
Molto breve Bassa o 
Breve (1- 3 anni) Bassa 0,1 
Media (3 - 1 O anni) Media 0,35 
Lunga (> 1 O anni) Bassa 0,6 
Lunga (> 1 O anni) Media 0,8 
Fonte: Benninga S., FinanciaJ Modeiing, Second Edition, 2000 
Se si ritiene accettabile l'ipotesi che i dati contenuti nella tabella possano essere 
applicati anche alle imprese italiane, allora una prima stima del beta del debito 
può essere effettuata incrociando i dati della società emittente (meglio se 
articolati per classi omogenee di scadenza) con quelli forniti nella tabella. 
Moltiplicando i valori ottenuti per il premio per il rischio di mercato italiano e 
aggiungendo a tale prodotto il tasso privo di rischio del nostro mercato, si 
perviene ad una stima complessiva del costo del debito. 
Una possibile 
soluzione? 
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Se invece si desidera approfondire l'analisi con un approccio maggiormente 
country-speciftc per giungere ad una stima autonoma del beta del debito per classi 
omogenee di rischio e durata, un procedimento suggerito da alcuni autori322, 
dovrebbe essere articolato nei seguenti passaggi: 
1) individuare gruppi di portafogli obbligazionari gestiti professionalmente nel 
mercato finanziario di appartenenza 
2) calcolare i rendimenti annuali (un buon intervallo di tempo è dato da 20 
anni ma, in mancanza di serie storiche di tale ampiezza anche intervalli 
leggermente inferiori possono fornire risultati accettabili) dei portafogli 
selezionati e di un opportuno indice del mercato azionario323 (preferibilmente 
prescelto tra quelli a più elevata capitalizzazione) 
3) calcolare il beta di ciascun fondo in relazione all'indice di mercato azionario 
prescelto 
4) individuare la scadenza media dei titoli inseriti in ciascun fondo 
5) stimare una retta di regressione tra il beta di ciascun fondo (variabile 
dipendente) e la rispettava scadenza media del debito (variabile indipendente) 
6) verificare la significatività statistica della regressione 
7) utilizzare i parametri della retta di regressione per individuare il beta del 
debito della società attraverso una relazione di questo tipo: 
fJ D = a + b* durata media del debito 
I dati illustrati nella tabella sopra esposta sono stati ottenuti da Benninga324 
attraverso il procedimento descritto. 
Il procedimento non è agevole. Talora non si perviene a soluzioni apprezzabili. 
322 In particolare tale soluzione è suggerita da BENNINGA S., Financial Modeling, Massachusetts Institute of 
Technology, 2000; edizione italiana a cura di ZAZZARA C., Modelli finan~ari. La finanza con excel, 
McGraw-Hill, 2001. 
323 Ad esempio se il fondo segue l'andamento di un particolare indice di mercato, viene suggerito di 
prendere come riferimento tale indice. Questo è un punto critico, come in precedenza abbiamo avuto 
modo di sottolineare: il portafoglio di mercato dovrebbe essere formato sia da titoli azionari che da 
titoli obbligazionari. 
324 BENNINGA S.,(2000), op. cit. 
Opzione 
strutturata 
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18. CRITERIO DEI CONTINGENT CLAifrf25 
Il valore di un'impresa levered può essere spiegato attraverso un'opzione326 
strutturata. Il paragone può prendere le mosse dalla relazione di un portafoglio 
così costruito: una posizione lunga su un'azione e su un'opzione put e una 
posizione corta su un'opzione cali. 
Tale combinazione di posizioni, dà luogo alla medesima corrente di rendimenti 
di un titolo privo di rischio. 
S+P = B+C (l) 
S+ P -C= B (2) 
con: 
S =prezzo di un titolo azionario 
P =valore di un'opzione put di vendita del titolo azionario 
B =valore di un titolo obbligazionario privo di rischio 
C =valore di un'opzione cali di acquisto di un titolo azionario 
Posto il valore dell' impresa come attività sottostante ed il valore del debito 
come strike price, si può pervenire alla seguente formula che ci consente di 
individuare le correnti di rendimenti sia per gli obbligazionisti che per gli 
azionisti. 
S = (B-P)+C (3) 
V=(B-P)+S (4) 
Da tale formula discende che il valore dell'impresa può essere scomposto in 
due parti: la parte afferente al capitale proprio e quella afferente al capitale di 
credito. 
Il capitale proprio di un'impresa indebitata può essere interpretato come un 
opzione cali sul valore dell'impresa che è considerato il sottostante al suddetto 
contratto di opzione. 
Il pqy- off per gli azionisti sarà rappresentato dalla seguente formula: 
max[(V- D);O] 
325 Sul tema delle opzioni e valutazione dei debiti rischiosi, si veda BREALEY, MYERS, SANDRI, Principi di 
Finanza Aifendale, McGraw - Hill, terza edizione, Milano, 1999, pag. 687 - 690. 
326 Per un approfondimento sulla teoria delle opzioni, vedasi tra tutti: COPEL\ND T., WESTON F., Teoria 
della finanza e politiche d'impresa, Egea, Milano, 1994, cap. 8, pagg. 339 - 408; HULL J ., Opifoni futures e 
altri derivati, Il Sole 24 Ore, Milano, 2000. 
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Ciò significa che quando il valore dell'impresa è superiore a D gli azionisti 
eserciteranno la loro opzione ca!! venendo idealmente a disporre della 
differenza tra V e D , mentre gli obbligazionisti saranno contraddistinti dal 
seguente pqy - rff. 
B-P = min[V;D] 
Nello scenario sopradetto, quindi, gli obbligazionisti disporranno di D che è lo 
strike price del contratto di opzione. 
Se invece il valore dell'impresa è inferiore al debito, gli aziorustl non 
eserciteranno la ca!!; mentre gli obbligazionisti disporranno sempre del valore 
di mercato delle obbligazioni prive di rischio, ma contro di loro sarà esercitata 
un'opzione put, provocando quindi una perdita pari alla differenza tra D e V. 
La corrente di rendimenti alla scadenza per gli obbligazionisti sarà dunque pari 
al valore dell'impresa in stato di insolvenza. 
In questa sede ci pare opportuno fare un ulteriore passo in avanti nella teoria 
che spiega il valore dell'impresa facendo ricorso alle opzioni. Infatti gli scenari 
sopra descritti possono essere paragonati ad una opzione strutturata definita 
stradd!e (long ca!!+ !ongpu~. 
Gli azionisti, quindi, sono sempre long e a seconda del differenziale che si 
registrerà tra lo strike price ed il prezzo dell'attività sottostante eserciteranno o la 
put o la ca!!. 
Costruzione La parità (put- ca!! pari!J) è una relazione che permette di conoscere il prezzo 
di un portafoglio delle opzioni put e ca!! ipotizzando la medesima data di scadenza e purchè siano 
riferite al medesimo titolo. Questo significa che noto il prezzo di una ca!! tramite 
la suddetta relazione possiamo derivare il prezzo di una put. A questo punto 
immaginiamo di costruire un portafoglio concepito come alla relazione (1). 
K = prezzo di esercizio 
Se S > K (5) 
S- (S- K) +O = K (6) 
Se S < K (7) 
S + (K - S) - O = K (8) 
Da ciò si desume che il valore del portafoglio a scadenza vale sempre K a 
prescindere da qualunque scenario si verifichi, di conseguenza ci troviamo al 
cospetto di un portafoglio free risk. Ai fini, quindi, della sua determinazione 
occorrerà scontare il suo valore K ad un tasso coerente con il rischio, che nella 
fattispecie è costituito dal tasso privo di rischio ( rr ). 
S+P-C = K (9) 
Valore del debito 
rischioso 
C_ p = (l+ fr) x S- K 
(l+ rr) 
(10) 
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Se il prezzo d'esercizio uguaglia il prezzo dell'atttivita sottostante ossia K = S 
avremo la seguente formula: 
(11) 
Dall'ultima relazione si può notare come il prezzo di una long cali sia superiore a 
quello di una long put e ciò è imputabile al fatto che mentre la prima consente 
guadagni molto consistenti (ipoteticamente illimitati) pari alla differenza tra il 
prezzo dell'attività sottostante e quello di esercizio; la seconda invece presenta 
un guadagno limitato pari alla differenza tra K e S . 
Sostituendo la relazione (9) nella ( 4) giungiamo alla seguente formula che ci 
consente di determinare sia il debito privo di rischio, che quello rischioso. 
K 
V= -P + S 
(l +r r) 
(12) 
Dalla relazione soprastante si può desumere la scomposizione del valore di 
un'impresa in tre componenti: 
1) Debito free-risk = B 
2) Debito rischioso espresso da una posizione short in un'opzione put 
= (B-P) =D 
3) Capitale proprio individuato da un'opzione cali degli azionisti sul 
valore dell'impresa. 
A questo punto la determinazione del valore del debito dipende da alcuni 
passaggi algebrici della (13): 
K 
---P=V-S 
(l+ rr) 
(13) 
Siamo, quindi giunti alla determinazione del debito rischioso che sarà pari, in 
termini contabili, alla differenza tra il valore dell'impresa e il capitale proprio di 
quest'ultima,mentre ricorrendo alle opzioni si nota come il debito sia uguale ad 
un portafoglio costituito da una posizione long sul sottostante e da una short su 
un'opzione cali. 
E' interessante, inoltre, notare come l'alea di rischiosità che grava sugli 
obbligazionisti è rappresentato da una posizione short in un contratto di 
un'opzione put, che quindi esprime il frazionamento del rischio in un'impresa 
tra gli stakeholders (azionisti ed obbligazionisti). 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 253 
19. QUALE CRITERIO DI STIMA DEL COSTO DEL DEBITO È PREFERIBILE 
UTILIZZARE PER UN'IPO? 
Per rispondere a tale quesito, poniamo l'attenzione ai procedimenti di stima del 
costo del debito visti in precedenza. 
A nostro avviso, possono essere individuati due soluzioni prevalenti utilizzate 
per la stima del costo del debito di una società non quotata: 
1) criterio dell'indebitamento più recente: si considera come costo del debito 
l'ultimo tasso di interesse applicato all'impresa per un fmanziamento 
concesso 
2) criterio del rating sintetico ed utilizzo dei default spread (o credit spread) 
associati ai rating per giungere al costo del debito. 
Riteniamo come il procedimento più coerente per la stima del costo del debito, 
sia quello dell'assegnazione del rating ed utilizzo del credit spread. A nostro avviso 
è dunque auspicabile affidarsi ad analisi del rischio del debito come quelle 
elaborate dalle agenzie di rating, nonostante tale condizione oggi sia in itere 
(introduzione entro il2006 della c.d regolamentazione di Basilea 2). 
Sotto il profùo applicativo non può non attribuirsi importanza al fatto che la 
società Astaldi andandosi a quotare, viene a fruire dei benefici della 
diversificazione inerenti ai propri titoli sia azionari che obbligazionari. 
Ci sembra quindi ragionevole che nell'analisi concernente il secondo stadio (in 
cui abbiamo supposto che il mercato sviluppi su Astaldi l'intera propria azione 
di allocazione nazionale delle risorse), il tasso medio atteso di remunerazione 
dei debiti si attesti su K D = 6,5%, corrispondente a quello ottenuto da Astaldi 
subito prima la quotazione327• 
Dobbiamo nello stesso tempo ammettere che nell'intervallo tra il 2002 ed il 
2005, i tassi coerenti con il rischio, relativi ai debiti già esistenti, abbiano 
ricevuto una loro defmizione, alla luce sia della loro durata, sia dell'effetto 
ascrivibile alle nuove condizioni di mercato. Si è quindi giudicato per il primo 
stadio di considerare proponibile la fruizione da parte di Astaldi di un tasso 
medio di remunerazione dei propri debiti pari alla media tra il6,5% ed il 9,73% 
(tasso medio storico). 
327 E' il tasso applicato al prestito obbligazionario emesso da Astaldi pochi mesi prima della quotazione 
(in cui il processo di accesso al listino era ben avviato). 
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20. UN APPROFONDIMENT0328 
20.1 Applicazione del modello Z - score di Altman329 
Mostriamo a titolo di esempio due applicazioni del modello Z' ' score mode/ di 
Altman (a quattro indicatori) nel caso di Astaldi e di Impregilo330• I risultati 
ottenuti vanno logicamente letti con una certa cautela, per le osservazioni che 
abbiamo già avuto modo di esprimere in precedenza. 
Caso Astaldi 
Prendendo come riferimento la tabella che lega il punteggio ottenuto ad un 
giudizio di rating (sviluppata dallo stesso Altman - a cui rinviamo), secondo la 
scala più conosciuta delle agenzie di rating, Astaldi otterrebbe un rating per il 
2001 compreso tra BBB- e BBB, per uno Z score pari a 5,727. 
MODELLO DI ALTMAN (Emerging Markets) - ASTALDI 
Coefficienti x l Ratios l 
1999 2000 2001 
6,56 x x1 W orking capitai 24,56% 26,90% 26,41% 
Total Asset 
3,26 x Xz 
Retained earning 
5,74% 7,94% 7,15% 
Total Asset 
6,72 X3 
EBIT 
5,43% 6,62% 5,10% x 
Total Asset 
1,05 x )4 Book Value ofTotal Equity 13,93% 17,04% 16,10% 
Book Value ofTotal Liabilities 
o x Xs Sal es 
Total Asset 
65,00% 71,55% 72,72% 
328 A supporto del capitolo dedicato alla stima del costo del debito, portiamo a titolo esempio 
l'applicazione del modello Z' 'score di Altman per Astaldi e per Impregilo e la scheda di Standard & 
Poor's sul settore costruzioni. Le informazioni desunte da queste applicazioni sono importanti per lo 
sviluppo del caso da noi trattato (Astaldi - settore costruzioni). 
329 Anche per questa sezione i dati sono elaborati con il software Fund Accounting.- Finanza Moderna. 
330 Impregilo. è la maggiore società di costruzioni in Italia ed uno dei principali operatori al mondo del 
settore delle grandi opere infrastrutturali, quotata presso la Borsa Italiana di Milano Oltre che nelle 
costruzioni, Impregilo opera anche nel settore della gestione dei servizi in concessione, attraverso 
partecipazioni di minoranza in aziende in Italia e all'estero e con un portafoglio diversificato per 
tipologia di business. E' il maggior competitordi Astaldi in Italia. 
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Caso Impregilo 
Impregilo, secondo il modello presentato nella tabella sottostante, 
presenterebbe nel2001, uno Z score pari a 4,313, equivalente ad un rating B. 
MODELLO DI ALTMAN (Emerging Markets) - IMPREGILO 
Coefficienti x l Ratios l 
1999 2000 2001 
6,56 x X t 
W orking capitai 
3,87% 8,48% 8,03% 
Total Asset 
3,26 x Xz 
Retained earning 
4,68% 2,07% 0,26% 
Total Asset 
6,72 x3 EBIT 4,33% 1,51% 5,92% x 
Total Asset 
1,05 x )4 
Book Value ofTotal Equity 
19,65% 15,99% 12,42% 
Book Value ofTotal Liabilities 
o Xs Sales 44,34% 38,87% 48,43% x 
Total Asset 
Possiamo notare come il modello conduca a dei risultati coerenti: da un 
confronto sui dati storici tra i due Gruppi, emerge infatti come Astaldi presenti 
una situazione economica, patrimoniale e finanziaria più solida rispetto ad 
Impregilo (che presenta un rating inferiore). Sono molti gli indicatori che 
delineano tale condizione (andamento economico, indici di redditività e di 
solvibilità, rapporto di leverage; copertura oneri finanziari, cash jlow anafysis, ecc.). 
Riportiamo una scheda di sintesi di indicatori di credit anafysiÌ31 per il Gruppo 
Astaldi ed il Gruppo Impregilo, per il periodo 1999 - 2001. 
La lettura e l'interpretazione dei dati riportati deve essere sostenuta da 
informazioni di tipo qualitativo. Il confronto tra i due Gruppi mostra come 
Astaldi presenti una situazione migliore di Impregilo (sia in termini di 
copertura degli interessi, sia di solidità patrimoniale e di redditività). 
331 Per una descrizione degli indicatori presenti nella tabella rimandiamo al paragrafo precedente sui 
criteri di stima del costo del debito. 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 256 
ASTALDI 1999 2000 2001 
Indici di copertura degli interessi 
EBITDA interest coverage ratio (con perdite su cambi) 2,76 3,09 4,36 
EBITDA interest coverage ratio (senza perdite su cambi) 2,53 2,96 3,93 
EBIT interest coverage ratio (con perdite su cambi) 0,93 1,66 2,00 
EBIT interest coverage ratio (senza perdite su cambi) 1,01 1,73 2,22 
Cash coverage ratio 2,07 1,26 4,56 
Indici di solidità patrimoniale 
Cash flow ratio 24,6% 10,4% 47,6% 
Indice di solvibilità finale a lungo 0,51 0,62 0,65 
Indice di solvibilità fmale 0,77 0,77 0,77 
Current ratio 1,25 1,42 1,46 
Quick ratio 0,17 0,25 0,30 
Indici di redditività 
Return on investment (ROI) 5,96% 5,57% 6,49% 
Return on equity (ROE) 11,83% 9,81% 22,01% 
Return on sales (ROS) - EBITDA 14,97% 15,75% 23,36% 
Return on sales (ROS) - EBIT 5,49% 8,85% 11,89% 
Return on sales (ROS) - Cash flow 11,19% 6,44% 24,42% 
Fonte: nostra elaborazione (siftware Fund Accounting- Finanza Moderna da dati di bilancio) 
IMPREGILO 1999 2000 2001 
Indici di copertura degli interessi 
EBITDA interest coverage ratio (con perdite su cambi) 1,89 0,65 1,13 
EBITDA interest coverage ratio (senza perdite su cambi) 1,02 0,38 0,62 
EBIT interest coverage ratio (con perdite su cambi) 0,32 - 0,13 0.24 
EBIT interest coverage ratio (senza perdite su cambi) 0,59 -0,22 0,44 
Cash coverage ratio -0,61 - 3,21 0,11 
Indici di solidità patrimoniale 
Cash flow ratio -4,88% -32,26% 1,13% 
Indice di solvibilità fmale a lungo 0,46 0,58 0,66 
Indice di solvibilità finale 0,73 0,79 0,82 
Current ratio 1,06 1,13 1,12 
Quick ratio 0,18 0,18 0,16 
Indici di redditività 
Return on investment (ROI) 4,38% 1,48% 6,13% 
Return on equity (ROE) 3,37% -15,01% 7,86% 
Return on sales (ROS) - EBITDA 15,78% 9,84% 12,88% 
Return on sales (ROS) - EBIT 10,74% 4,38% 13,86% 
Return on sales (ROS) - Cash flow -5,13% -48,41% 1,27% 
Fonte: nostra elaborazione (siftware rùnd Accounting- Finanza Moderna da dati di bilancio) 
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20.2 Scheda Standar & Poor's332: caratteristiche del settore costruzioni in 
Europa e rating 
Mostriamo come esempio una scheda specifica dell'agenzia di rating Standar & 
Poor's riguardo il settore costruzioni europeo. 
Rating assegnato al settore costruzioni 
Il settore costruzioni e dell'opera del genio civile (E & C) si inserisce nella fascia di 
rischio Standard & Poor's "Above average risk" per tali fattori: ciclicità e 
stagionalità; mercati locali maturi e competitivi; generalmente basse barriere all'entrata; 
contratti a bassi margini con elevati costi. 
Il valore mediano del rating assegnato da Standard & Poor's alle imprese del settore 
costruzioni europeo è BB/stabile. 
Andamento del mercato in Europa 
L'andamento del mercato risulta essere molto diverso nei Paesi europei. Il settore 
registra una andamento positivo in Repubblica Ceca, Francia, Ungheria, Spagna, 
Svezia e Gran Bretagna, sebbene si segnali un evidente minor tasso di crescita nei 
portafogli ordini delle imprese. In Paesi, quali l'Austria, la Germania e la Polonia, il 
mercato rimane molto in crisi. 
Le imprese del settore costruzioni sono in generale influenzate dal ciclo economico 
con ritardo, e ciò è legato alla natura di lungo termine dei contratti (dai sei mesi a molti 
anni) e l'esistenza di un portafoglio ordini. Il settore dell'ingegneria civile risulta essere 
relativamente forte, supportato e dipendente dai piani di investimento dei Governi 
nazionali e locali, in particolare delle infrastrutture. Il segmento dell'edilizia 
residenziale delle costruzioni presenta un andamento favorevole, grazie ai bassi tassi di 
interesse e all'alto tasso occupazionale. 
Il mercato tedesco delle costruzioni è in una fase di recessione da molti anni, 
caratterizzati da saturazione, alta frammentazione e forte competizione. Nonostante 
un incremento debole degli ordini, non ci sono reali segnali di miglioramento in 
Germania. Durante l'anno, un terzo dei fallimenti è stato registrato nel settore 
costruzioni: gli scioperi dei lavoratori, le negoziazioni salariali e la guerra dei prezzi, 
potrebbero far incrementare ulteriormente i costi. 
Fonte: Banca dati Standard & Poor's e nostro adattamento (giugno 2002) 
332 La scheda è relativa a valutazioni datate 6 giugno 2002. Fonte: banca dati Standar & Poor's. 
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Questi sono gli elementi eli analisi per il settore costruzioni che l'agenzia 
Standard & Poor's considera per l'attribuzione del rating. 
Fattori chiave nell'attribuzione del rating per il settore costruzioni 
Clientela I progetti pubblici presentano usualmente margini di profitto più bassi rispetto 
ai progetti affidati da soggetti privati. Tuttavia in ambienti politicamente stabili, 
i lavori assegnati da enti pubblici e governativi conducono ad un flusso di ricavi 
più sicuro 
Diversificazione della clientela Le imprese che presentano una buona diversificazione della clientela riducono 
Diversificazione geografica 
Diversificazione nel business 
Gamma di servizi 
Esperienza 
Caratteristiche dei progetti 
il rischio legato al singolo progetto 
La presenza in diversi Paesi risulta importante soprattutto se il cliente espande 
le sue operazioni in altre nazioni con un'aspettativa di crescita. Tuttavia una 
sproporzionata presenza in Paesi meno stabili (esempio mercati emergenti) 
potrebbe esporre la società a maggiori rischi. Lo sviluppo di alleanze con 
soggetti locali può ridurre l'esposizione verso tali rischi 
L'attività nel settore costruzioni è dipendente dal ciclo economico (anche se 
con ritardo). Per assicurare flussi di ricavi più stabili, molte società operano in 
più segmenti (business unit), quali costruzione di strade, di parcheggi, di 
aeroporti, fornitura di servizi, processi di smaltimento dei rifiuti, gestione di 
infrastrutture o noleggio di attrezzature 
La complessità dei progetti ha imposto alle imprese di fornire un numero 
ampio di servizi. La capacità di agire come unico fornitore di sevizi può 
rappresentare un vantaggio competitivo. I cambiamenti del mercato stanno 
riducendo la competitività delle società di dimensioni più ridotte che non 
vedono la necessità di partecipare a joint venture con altri partner (rischio 
maggiore) 
La capacità di completare i progetti nella scadenza prestabilita e secondo il 
budget prestabilito rimane un fattore chiave di successo per assicurarsi nuove 
importanti commesse. Dimostrare esperienza tecnica è un elemento positivo 
perché simbolo di competenza per lavori complessi. Imprese di successo non 
cercano di assicurarsi contratti troppo distanti dalle proprie capacità e forze 
tecniche 
Il volume medio dei progetti può essere un fattore che influisce sul rating. se i 
progetti sono pochi ed in valore molto consistenti, la società potrebbe mostrare 
un'eccessiva concentrazione di rischio. Ma se le commesse sono piccole e 
numerose le risorse del management potrebbero essere diluite, così da ridurne il 
controllo. Accordi di joint venture (con l'obiettivo di ridurre i rischi) con partner 
forti può divenire un vantaggio ed influire positivamente sul rating 
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Fattori chiave nell'attribuzione del rating per il settore costruzioni 
Composizione dei contratti 
Struttura dei costi 
Gestione del capitale 
circolante 
Redditività 
Stabilità ftnanziaria 
Molti progetti complessi presentano alti costi fissi: imprese che riescono ad 
avere un buon potere contrattuale, ovvero dimostrano una capacità superiore 
di stimare i costi per raggiungere una media più alta di redditività rispetto 
all'alto rischio, hanno un vantaggio competitivo 
Costi unitari bassi sono essenziali per assicurarsi commesse competitive. 
L'identificazione di metodi per il contenimento dei costi, con il raggiungimento 
degli obiettivi del cliente, potrebbe far aumentare la redditività. Le imprese che 
hanno successo hanno strutture dei costi flessibili che permettono loro di 
superare le condizioni del mercato sfavorevoli 
E' necessario un attivo controllo del capitale circolante per evitarne un uso 
spropositato quale fonte di finanziamento iscritta a bilancio d'esercizio. 
Teoricamente, i contratti dovrebbero essere gestiti in modo che i pagamenti per 
l'avanzamento dei lavori coprano almeno le spese effettuate 
Le valutazioni condotte anno per anno e attraverso comparazioni tra imprese, 
sono influenzate da vari elementi quali, la tipologia dei progetti, le durate, i 
ricavi, i metodi contabili utilizzati, ecc. Per questo motivo, Standard & Poor's 
pone la sua attenzione di più su indicatori d redditività quali il Pretax return on 
permanent capita/ (ROPC) e sulla capacità dell'impresa di produrre flussi di cassa 
operating, sia a valori storici che prospettici. ROPC è un indice che misura, in un 
settore ciclico, la capacità dell'impresa di produrre reddito e di utilizzare in 
modo efficiente le asse! impiegate (permanent capita~ 
Poiché gli investimenti del settore sono a lungo termine e molto consistenti, i 
clienti vogliono assicurarsi che i termini del contratto non vengano variati 
durante i lavori, a causa di eventuali difficoltà fmanziarie del contrae/or (impresa 
di costruzioni). Un bilancio equilibrato con una forte capacità di far fronte ad 
inaspettati contrattempi risulta essere una buona assicurazione per il cliente. 
Inoltre una solida struttura del capitale permette alle imprese di finanziare i 
progetti anche con capitale proprio (e non solo di credito) 
Fonte: Banca dati Standard & Poor's e nostro adattamento 
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Mostriamo alcuni esempi di coporate credit rating assegnati ad alcune imprese 
europee del settore costruzioni da Standar & Poor's. 
Società e attività 
Bouygues S.A. 
Media e televisione, telefonia mobile, 
costruzioni e lavori di ingegneria 
civile, distribuzione di acqua 
Vinci S.A. 
Costruzioni e lavori di ingegneria 
civile, impianti di produzione 
elettrica, concessioni (aeroporti, 
parcheggi, ecc.) 
Balfour Beatty PLC 
Costruzioni, lavori di ingegneria civile 
Settore costruzioni in Europa 
Corporate credit rating 
A-/Stable/ A-2 
BBB+ /Stable/ A-2 
--/--/A-2 
Commento 
Standard & Poor's si aspetta che Bouygues 
mantenga una politica dei finaziamenti 
prudente. 
Alcuni indicatori riflettono le recenti 
acquisizioni e la crescita degli investimenti: 
EBITDA net interest coverage ratio risulta pari a 10 
(x), mentre il Free operating cash jlow net debt ratio è 
pari al45%. 
Questi due indici mostrano che Bouygues 
Telecom è completamente consolidata 
A seguito dell'acquisizione da parte del Gruppo 
di una quota di partecipazione in Autoroutes 
du Sud de la France S.A., il Gruppo ha 
significativamente ridotto la sua flessibilità 
fmanziaria al livello attuale del rating. Ulteriori 
sviluppi riguardanti la politica di acquisizioni da 
parte del management dovranno essere 
strettamente monitorati. Ci si attende un valore 
medio del Free operating cash jlow (FFO) debt ratio 
(aggiustato per l'eccesso di liquidità) pari al 
45% (rispetto all'attuale livello di ratiniJ per 
l'area delle costruzioni e delle concessioni. 
Il bilancio solido ed un buon livello di flussi di 
cassa sono fattori chiave nel giudizio del rating e 
Standard & Poor's attende che i valori degli 
indici FFO /debiti lordi e debiti lordi/EBITDA 
si mantengano rispettivamente sopra il 40% e 
sotto il 2 (x). 
Società e attività 
Spie S.A. 
Impianti di produzione elettrica, 
costruzioni 
Bau Holding Strabag AG 
Costruzioni di strade e gallerie, lavori 
di ingegneria civile, sviluppo di 
progetti 
Corporate credit rating 
BBB-/Watch Pos/ --
BE/Positive/--
Fonte: Banca dati Standard & Poor's (giugno 2002) 
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Commento 
Il giudizio di CreditWatch riflette le aumentate 
intenzioni da parte di Amec PLC (fornitore 
inglese di servizi di ingegneria, non sottoposto 
a ratinj) di esercitare la sua opzione entro la 
seconda metà dell'anno 2002 di acquisire una 
quota del capitale di Spie S.A .. L'opzione di 
Amec che prevede di acquistare il 54% del 
capitale è esercitabile dal 1° luglio 2002, ed 
entro il 1° gennaio 2003. 
Un recente documento redatto da Amec rileva 
le intenzioni molto forti da parte della società 
di esercitare l'opzione, il cui costo sarebbe 
stimato in 160 milioni di sterline. 
L'analisi riflette le aspettative di Standard & 
Poor's per cui Bau Holding Strabag migliorerà 
gli indicatori di copertura del rischio di credito 
e per cui la fusione con Strabag venga 
completata come pianificato. L'indice FFO l 
debito lordo (aggiustato per illeasing operativo) 
dovrebbe aumentare il suo valore ed attestarsi 
sopra il 30%. L'indice debito lordo/EBITDA 
dovrebbe scendere sotto il valore di 3(x) nel 
medio termine. 
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21. IL "BETA" ED UN NUOVO PROFILO DEL MERCATO 
Nella nostra ottica l'apprezzamento della struttura del mercato dei capitali è da 
collegare all'esigenza di effettuare selezioni e scelte coerenti nel processo di 
pricing delle attività finanziarie rischiose. 
Non è evidentemente nostra intenzione ripercorrere il complesso cammino che 
ha portato gli studiosi di finanza ad esplorare il tessuto di detto mercato dando 
vita ad un numero considerevole di modelli. 
Per ragioni operative il nostro interesse resterà sul coefficiente beta che 
prenderemo in considerazione in una prospettiva hands on, allo scopo di farne 
concreto uso nel processo di valutazione (cercheremo, cioè, di sfruttare, anche 
ricorrendo a delle proxi, i risultati della teoria piegandoli a quelli della pratica). 
Siamo del parere che anche ricorrendo ai modelli di analisi della struttura del 
mercato dei capitali più vicine alla realtà (ad esempio mercati con disagreement, 
mercati a forte segmentazione, ecc.) si dovrà sempre fare ricorso ad un 
indicatore del rischio sistematico. 
La nostra idea è che il mercato dei capitali stia subendo delle trasformazioni 
imponenti in cui la tensione degli operatori verso il controllo e la gestione del 
rischio (risk management, sia sul versante dei produttori di rendimenti- imprese 
sia su quello dei finanziatori - soggetti acquirenti di titoli e fondi) conduca ad 
un nuovo equilibrio. Abbiamo già espresso questa nostra opinione che si fonda 
sulle intuizioni diJ. Tobin (vedi capitolo 1). 
E' un mercato dei capitali ad efficienza valutativa quello che oggi va ricercato e 
studiato. Detto mercato avrà una propria identità nella misura in cui, su base 
multiperiodale, vi sarà, al suo interno, equilibrio tra tutte le frazioni di fondi 
negoziati. 
E' evidente che tale equilibrio implicherà principi di organizzazione ben precisi 
che concerneranno: 
a) gli orizzonti temporali dei soggetti imprese e degli acquirenti di titoli 
b) le relazioni tra mercati finanziari domestici e mercati finanziari globali 
In tale contesto il raggiungimento di una consistente efficienza informativa 
(occorrerà riesaminare le varie forme in cui questa può presentarsi) costituirà 
un fattore rilevante. 
Rappresenterà una condizione necessaria seppure non sufficiente al fine di 
pervenire ad un equilibrio in termini di Asset - Liabiliry Management. 
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21.1 Alcuni richiami 
Rammentiamo che ci muoviamo nell'ottica dell'impianto sviluppato da 
Markowitz333 (probabilità soggettiva, utilizzo strumenti statistici, matrice delle 
varianze/ covarianze, analisi del portafoglio), e sulle successive evoluzioni 
dovute ai contributi determinanti di Tobin334 (raccordo con l'impalcatura 
fondamentale di Fisher) e di Sharpe. 
Per apprezzare il rischio in modo significativo occorre possedere descrizioni 
non superficiali degli eventi ed individuare il modello probabilistico capace di 
tradurre, in modo verosimile, sul piano numerico, il fenomeno osservato. Ci 
soccorrono stime analogiche del rischio, con utilizzazione di modelli teorici dei 
mercati finanziari, sorti in vari ambiti. 
Teoria delle La teoria delle scelte di portafoglio in condizioni di incertezza si è evoluta in 
scelte di portafoglio relazione alla possibilità di condurre simulazioni e raccolte di osservazioni. I 
mercati finanziari hanno infatti la caratteristica di fornire ampie masse di dati, e 
di possedere memoria storica. 
La stima del beta Storicamente la derivazione del coefficiente beta va collegata ai modelli di 
equilibrio dei mercati,335 dal modello di mercato di Sharpe336, al successivo 
modello di equilibrio delle attività fmanziarie337, noto come Capitai Asset Pricing 
Mode/, alla Arbitrage Pricing Theory (APT) di Ross338, e ad altri modelli di tipo 
multi - fattoriale339• 
Due sono le strade principalmente percorse: 
(a) il market mode! (single factor mode!; multifactors mode~ 
(b) il CAPM classico 
Sulla capacità del CAPM ad interpretare la realtà, il dibattito è aperto. 
333 MARKOWITZ H.M., Portojòlio Selection, Efficient Diversification of Investments, Journal of Finance, marzo 
1952. 
334 TOBIN, J., Uquidiry Preference as Behavior toward Risk, in Review of Economie Studies, febbraio 1958. 
335 Ci riferiamo ai modelli di pricing per la determinazione del rendimento delle attività rischiose, ovvero 
per determinare il prezzo equo d'acquisto di un titolo azionario. 
336 SHARPE, W.F., A simplifìed Mode/ for Portojòlio Anafysis, Management Science, Vol. 9, gennaio 1963. 
337 SHARPE, W.F, Capitai Asse! Pn'ces: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk, Journal of 
Finance, settembre 1964; LINTNER J. The valuation of Risk Assets and the Selection of Risk Investment in 
Stock Portojòlio and Capitai Budgets, Review of Economics and Statistics, Vol. 47, 1965; MOSSIN J., 
Equilibrium in a Capitai Asse! Market, Econometrica, Vol. 34, 1966. 
338 Ross S.A., The Arbitrage Theory of Capitai Asset Pricing, Journal of Economie Theory, Vol. 13, 1976. Sul 
tema si veda Ross S.A., WESTERFIELD R. W., JAFFE J.F., Finanza A:(jendale, Il Mulino, edizione italiana 
a cura di Lorenzo Caprio. 
339 Ad esempio il modello CAPM multi - fattoriale sviluppato da Merton. E' un modello di equilibrio del 
mercato dei capitali che seleziona alcune classi di rischio considerate dominanti nell'ottica con cui le 
famiglie scelgono il proprio piano di consumo intertemporale (i rischi connessi ai futuri redditi dei 
componenti la famiglia; la possibile crescita dei prezzi dei beni di consumo; l'incertezza sulle future 
opportunità di investimento). L'idea è che ogni soggetto investitore intenda essere compensato per il 
rischio associato a ciascuna fonte di rischio esogeno (extra) rispetto al mercato, oltre che per il rischio 
di mercato. Si veda MERTON R. C., An intertemporal Capitai Asse t Pricing Mode/, in Econometria, vol. 41, 
n. 5, 1973 e MERTON R. C. Continuous-time Finance, Blackwell, Cambridge MA & Oxford, U.K., 1998. 
Modelli 
dipricing 
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Le difficoltà di verifica del CAPM attraverso l'evidenza empirica hanno spinto 
diversi studiosi a correggere il modello base cercando di renderlo più completo. 
L'idea di questi ftloni di studi è che il CAPM non può condurre ai risultati 
desiderati perché il beta non può costituirebbe l'unica grandezza in grado di 
spiegare le variazioni cross-section dei rendimenti. 
I rendimenti sembrerebbero infatti, sistematicamente, legati ad alcune variabili 
fondamentali dell'impresa (dimensione, rapporto prezzo/utili, rapporto market 
to book value- illustrate nel modello di Fama e French)340• 
Il CAPM classico, invero, punta la propria attenzione, attraverso la 
diversificazione, sul rischio sistematico, ma avendo struttura uniperiodale, 
sembrerebbe incapace di confrontarsi con la dinamica degli elementi del 
sistema influenti su quel rischio (andamento del ciclo economico) e non 
valuterebbe in modo appropriato l'esistenza di fattori che amplificano o 
riducono il rischio medesimo. 
Da qui prendono le mosse nuove analisi che si traducono in modelli di pricing 
multi-fattoriali e modelli di pricing intertemporali. 
L'individuazione di un modello capace di condurre ad una stima "accettata" del 
beta sarebbe di straordinario momento. 
Infatti, disponendo di un modello rivisitato e coerente, capace di spiegare la 
struttura del mercato sarebbe possibile: 
}» determinare il tasso atteso di rendimento dei titoli azionari e obbligazionari 
e conseguentemente conoscere il premio per il rischio 
}» calcolare il prezzo equo del titolo azionario associando l'espressione della 
securiry market line alla relazione di Markovitz (relazione tra rendimento e 
prezzo) 
);> stabilire se il prezzo del titolo azionario è sottovalutato o sopravvalutato. 
Ovviamente va condivisa l'idea che tutte le società ricevano un'indicazione del 
proprio beta; ogni società sia idealmente inserita in una classe rischio-
rendimento; inoltre che per ogni impresa si differenzi il beta levered dal beta 
unlevered. 
In ogni caso, si giunge alla conclusione che sul mercato dei capitali l'investitore 
può essere remunerato solo per il rischio sistematico. Dal momento che è 
possibile diversificare il portafoglio, nessun investitore potrà pretendere di 
fruire di un premio per il rischio se questo non fosse di tipo irriducibile o 
sistematico (rischio che permane anche dopo la diversificazione, dipendendo 
da fattori macroeconomici). 
340 Per un approfondimento sul tema dello "stato di salute" del CAPM e sull'analisi Fama - French 
(FAMA E., FRENCH K., The Cross-Section of Expected Rcturn, J ournal of Finance, giugno 1992) si rimanda 
a CAPARRELLI F., (1998), op. cit. Per un'applicazione dei modelli multi-fattore sul mercato italiano e 
sulle tematiche qui esposte, si segnala la tesi di Dottorato di Ricerca in Finanza Aziendale di FIDANZA 
B. Le determinanti del nndimento delle attività rischiose: dal CAPM ai modelli multi - fatton. Teoria, evidenza 
empirica e il caso italiano, Università degli Studi di Trieste, anno 2001. 
Ambiti di 
applicazione 
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Se ci poniamo all'interno dell'impresa, vi è l'esigenza di stimare il volume della 
provvista di capitale necessario allo sviluppo, e il costo di tale capitale. I tassi di 
attualizzazione coerenti con il rischio, utili per la determinazione del WACCi, 
sono determinati attraverso il CAPM. E' così che il mercato finanziario 
implicitamente costruisce il costo medio ponderato del capitale dell'impresa e, 
quindi, conduce alla determinazione il valore di mercato della stessa. 
In sintesi i principali ambiti di applicazione sono: 
a) determinazione del costo del capitale dell'impresa: 
../ per il processo di stima del valore della società (campo della valutazione 
d'azienda): l'utilizzo di modelli, quali il CAPM, enfatizza la funzione operativa 
dei modelli di pricing. La determinazione del beta e del rendimento costituisce 
un momento essenziale per il processo di determinazione del valore 
dell'impresa, per l'attualizzazione dei flussi di cassa liberi attesi (jree cash Jlow 
prospettici) prodotti dall'impresa 
../ per operazioni di capitai budgeting (progetti di investimento) 
b) attuazione di processi di asset management (gestioni di portafoglio) 
../ se il gestore di un fondo comune di investimento accetta la validità del 
CAPM, allora si preoccuperà di monitorare solo l'esposizione al rischio 
riconducibile alla sensibilità del rendimento del portafoglio a quello di mercato 
../ l'utilizzo di modelli di pricing differenti dal CAPM porterà a differenti 
valutazioni di convenienza per l'investitore. 
22. LA DERIVAZIONE CLASSICA DEL COEFFICIENTE BETA 
In questa sezione vogliamo descrivere i metodi più utilizzati per la derivazione 
empirica del coefficiente beta di una società quotata. Riteniamo opportuno 
dedicare uno spazio alle problematiche che riguardano le imprese già presenti 
sul mercato dei capitali, per poi trattare il tema del beta delle imprese non 
quotate e delle società che vanno verso la quotazione. Alcune riflessioni 
verranno riprese successivamente. 
In linea di principio la stima del beta dovrebbe avvenire secondo la seguente 
relazione: 
P = (YJM J 2 
CYM 
ovvero secondo il rapporto tra CY JM (covarianza tra i rendimenti del titolo 
rischioso e i rendimenti del portafoglio di mercato) e CY 2 M (varianza del 
portafoglio di mercato). Si è di fronte al rapporto tra due misure di rischio non 
più diversificabile. Pertanto il B J rappresenta il rapporto tra rischio irriducibile 
di cui è portatore un titolo ed il rischio irriducibile del portafoglio di mercato. 
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E' dunque la variabile capace di determinare la proporzione del premio di 
mercato che può essere associata a R 1 per determinare il tasso di rendimento 
richiesto su un titolo rischioso. Riportiamo la nota rappresentazione della 
S ecurity Market Li ne: 
22.1. Beta da analisi probabilistica e beta da analisi storica 
Nei procedimenti di analisi, possiamo distinguere due approcci: 
1) beta da analisi probabilistica 
2) beta da analisi storica 
Beta da analisi probabilistica 
I beta possono essere determinati sfruttando in via preliminare l'analisi 
statistica, ricorrendo ai metodi di Markowitz con applicazione dei criteri di 
probabilità soggettiva: modelli media/varianza; costruzione di portafogli 
diversificati e portafoglio di mercato; capita! market fine, security market fine; beta 
levered, beta un!evered 341 • 
I vantaggi di tale metodologia possono essere individuati in: 
~ il metodo è valido anche quando non esiste un riferimento ambientale 
specifico per la negoziabilità dei titoli 
~ il metodo è valido quale strumento di predizione dei beta futuri 
Beta da serie storica 
Partendo dalle serie storiche dei prezzi dei titoli azionari, si applicano modelli 
di regressione (semplice o multipla). Tale metodologia implica l'esistenza di un 
ambiente specifico (indice o proxi del portafoglio di mercato). 
22.1.2 Il market mode! 
Impiegando serie di dati osservati, e volendo descrivere la distribuzione dei 
rendimenti dei titoli, viene di norma impiegato il cosiddetto market mode! 
(modello di mercato). Comparando l'andamento dei titoli azionari e del 
portafoglio di mercato (espresso di solito da un indice sintetico dello stesso) 
risulta evidente come molti titoli tendano a muoversi nella stessa direzione del 
mercato, anche se con intensità diverse. Ciò è spiegabile in termini di rischio 
341 Richiami bibliografici: Markowitz, Tobin, Sharpe e molti autori contemporanei. 
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sistematico: vi sono fenomeni come ad esempio la congiuntura economica, 
l'inflazione, i tassi di interesse, i tassi di cambio, il progresso tecnologico, i conti 
pubblici, la conflittualità sociale, e così via, che influiscono sulla variabilità dei 
risultati dei titoli. 
Secondo tale premesse, il modello del market mode/42, anche denominato 
dell'indice singolo (single Jactor mode~ o della retta caratteristica del titolo (securiry 
chacacteristics fine), esprime il rendimento di un titolo i-esimo attraverso la 
seguente equazione: 
dove a; rappresenta l'intercetta della retta di regressione, variabile che mostra 
la quantità di rendimento del titolo i-esimo non dipendente dal rendimento del 
mercato; la costante /J; (coefficiente angolare della retta) misura la sensibilità 
del rendimento del titolo i-esimo al variare del rendimento dell'indice di 
mercato; RM è la variabile casuale che esprime il rendimento dell'indice di 
mercato. Ipotizzando che il coefficiente /3; sia positivo, l'equazione indica 
come, a parità di condizioni, quanto maggiore è il rendimento di mercato, tanto 
maggiore dovrà essere il rendimento del titolo i-esimo. Il termine a; può essere 
anche interpretato come il rendimento collegato ad elementi specifici 
dell'impresa, che non influenzano i prezzi degli altri titoli. Esso può essere 
scisso in due elementi, nel valore atteso di a; (indicato di norma con a;), e 
nell'errore casuale di ·a; , indicato con 8 1 
343
• In questo modo, l'equazione può 
essere iscritta come: 
Le stime di a;, /3; e a e; sono ottenute attraverso un'analisi di regress10ne 
semplice di serie storiche (dei prezzi del titolo e dei prezzi dell'indice di 
mercato). L'ipotesi alla base dell'applicazione della regressione è che a;. flu e 
a e; siano costanti nel tempo344• 
342 Il modello di mercato è stato sviluppato da Sf-L-\RPE, W.F., A simplijìed Mode! for Portrfolio Ana(ysis, 
Management Science, Vol. 9, gennaio 1963. 
343 La variabile casuale & e ha valore atteso pari a zero e deviazione standard pari a a &i . Essa deriva 
direttamente dall'applicazione del modello dell'indice singolo, modello di regressione semplice 
(metodo dei minimi quadrati), che non riesce a determinare, per ciascun titolo, rendimenti non afflitti 
da errore. Un'ulteriore importante ipotesi da introdurre riguarda la non correlazione tra la variabile 
casuale rendimento di mercato e la variabile casuale errore: ciò significa che la covarianza tra le due 
variabili deve essere pari a zero. L'errore non deve dunque essere influenzato dalla misura del 
rendimento di mercato. L'ipotesi fondamentale di questo modello risiede tuttavia nell'assumere 
l'indipendenza degli errori (shock terms) di ciascun titolo i-esimo e gli errori di ogni titolo j-esimo, 
ovvero, in termini statistici a &i = O V i,j. Nel caso in cui tale ipotesi non sia verificata, la stima dei 
coefficienti ex e ~ non sarebbe statisticamente significativa. Per un approfondimento sul tema si rinvia 
a HAUGEN, R.A., Modern Investment Theory, Prentice Hall Inc, 1997. 
344 Si veda la successiva spiegazione sull'applicabilità dei modelli di regressione. 
Ipotesi di base 
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La rappresentazione grafica del modello sintetizza il significato del market mode/: 
le combinazioni rendimento del titolo e rendimento dell'indice di mercato si 
collocano in una "nuvola" più o meno ampia, in funzione della deviazione 
standard, attorno alla retta interpolatrice. Ciascun punto rappresenta il 
rendimento congiunto di un titolo azionario e del rendimento di mercato in un 
determinato istante temporale (ad esempio il mese). La retta interpolatrice è 
definita anche characteristic fine ed è la retta che consente di rendere minima la 
soglia degli scostamenti elevati al quadrato. La pendenza sarà la miglior stima 
del beta relativo al periodo analizzato e l'intercetta sarà la miglior stima di alfa 
(ai). Alfa (ai) e beta (/li), essendo delle stime, si discostano dai loro effettivi 
valori del periodo a causa degli errori di previsione (detti anche shock temJS), che 
sono quantificabili come la differenza tra i valori effettivi (dei rendimenti) e i 
valori posizionati sulla retta. 
Rendimento del titolo 
p = inclinazione retta 
• 
• • 
• • 
• • • • 
• • • • • 
• • 
• 
Rendimento del mercato 
Di fronte l'applicazione di un modello, come il market mode/, dobbiamo porre 
delle assunzioni di base: 
~ il beta viene determinato in un intervallo di tempo prescelto: il grado di 
rischio non diversificabile di una società e quindi il suo coefficiente beta 
variano nel tempo. Se è lecito attendersi una stabilità nell'esposizione di 
impresa alle fonti di rischio sistematico su archi temporali brevi, lo stesso non 
si può dire su tempi lunghi345• Le usuali modalità di calcolo del beta non 
permettono di trattare adeguatamente i salti di continuità nell'esposizione al 
rischio sistematico 
~ se si assume la stazionarietà dei beta, si suppone che i beta passati 
coincidano con quelli futuri, ovvero si ipotizza che tutte le informazioni 
necessarie alla stima dei beta futuri siano già contenute nei dati storici, 
345 "La non variabilità del beta nel tempo sarebbe compatibile solo con una stazionarietà delle 
distribuzioni congiunte dei rendimenti degli investimenti", così CAPRIO L. in Le decisioni di investimento 
nei mercati dei capitali. I modelli Media- Varianza, Utet, Torino, 1989. 
Scelta 
dell'indice di 
mercato 
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riconducendo, dunque, il problema principale ad una loro corretta 
manipolazione statistica 
~ se non assumiamo la stazionarietà dei beta, allora si riconosce che il livello 
di rischio sistematico associato ad una determinata società può mutare in 
seguito a cambiamenti nelle variabili macroeconomiche, secondo la relazione 
che lega l'impresa al mercato e secondo elementi caratterizzanti l'impresa 
stessa. 
Separiamo l'analisi della determinazione del coefficiente beta in due livelli che 
corrispondono a due ipotesi, già sopra indicate. 
22.1.2 Ipotesi di stazionarietà dei beta: scelta ex · post che stabilisca la 
durata dell'utilizzo del beta da serie storica 
Se assumiamo la validità temporale del beta derivante dall'applicazione di una 
regressione semplice, partendo dalle serie storiche dei prezzi di mercato, ci 
troveremo di fronte ad alcuni limiti "pratici" che una metodologia di questo 
tipo comporta. 
a) Scelta dell'indice di mercato: la scelta dell'indice di mercato quale indice 
rappresentativo del portafoglio di mercato influenza il risultato della 
regressione. Questo è un elemento critico per qualsiasi modello che preveda un 
ambiente specifico di riferimento: la domanda che ci si pone è la seguente 
"qual è l'indice giusto?". Secondo il modello del Capitai Asset Pricing Mode! 
(CAP.M) l'indice è il portafoglio di mercato efficiente ovvero il portafoglio 
comprendente tutte le attività rischiose presenti sul mercato dei capitali346• Le 
critiche stesse al modello del CAPM e la sua verificabilità, conducono 
all'impossibilità di trovare un indice proxi (che dovrebbe essere fortemente 
correlato con il vero portafoglio di mercato) che rappresenti a tutti gli effetti il 
portafoglio di mercato efficiente. 
Di norma l'indice rappresentativo utilizzato dalle agenzie statunitensi per la 
stima del beta delle società americane è lo S&P 500. La scelta potrebbe anche 
cadere sull'indice NASDAQ (se l'impresa è quotata su tale segmento), il 
NYSE, o il Wilshire 5000, che ancor meglio rappresenta il mercato azionario 
statunitense. Un'altra scelta potrebbe ricadere sul Morgan Stanlry Global Index, un 
indice che comprende titoli di imprese di tutti i mercati nazionali. 
La stessa logica può essere trasferita per il mercato europeo, in cui gli indici 
possibili da utilizzare sono molteplici: dall'indice rappresentativo del mercato 
locale in cui l'impresa è quotata, agli indici costruiti dalle istituzioni finanziarie 
(ad esempio Morgan Stanlry). 
346 Il CAPM sostiene la tesi per cui in equilibrio la composizione ottimale dei titoli rischiosi deve 
includere tutti i titoli di quel tipo esistenti sul mercato. E la proporzione in essa di quei titoli deve 
coincidere con la proporzione dei medesimi titoli sul mercato dei capitali. E' questa la ragione per cui 
la combinazione ottimale vene chiamata "portafoglio di mercato". I portafogli di attività dovrebbero 
dunque contenere tutte le forme di investimento possibile, dai titoli azionari agli immobili, dai metalli 
preziosi alle derrate alimentari, ovvero tutti quegli elementi che possono costituire impiego di risorse 
e che sono fonte - almeno potenziale - di un risultato positivo. 
Indice e 
diversificazione 
dell'investitore 
Indice e 
ponderazione 
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La scelta dell'indice comporta risultati diversi: ciò che "preoccupa" soprattutto 
in un'ottica di valutazione è che, a seconda delle scelte, il beta può essere 
ricompreso in un range di valori anche molto ampio, con tutte le conseguenze 
relative. 
Non esistono soluzioni univoche. In tema di valutazione, Damodaran 
identifica il problema in questi termini, indicando anche una possibile strada347: 
" ... . when we talk about diversi.fted portfolios, are we rejèning to a portfolio diversi.fted into 
just equiry or should we include other asset classes? 5 hould we look at diversijjing on!J 
domesticai!J or should we look globai!J? In the CAPM, for instance, with no transactions 
costs, the diversi.fted portfolio includes al! asset classes and is globai!J diversi.fted If there are 
transactions costs and barriers to global investment, the market portfolio mt!JI not include al! 
asset classes or be as globai!J diversi.fted We would suggest an alternate route to answering 
these questions. In coming up with a diversi.fted portfolio, we should take the perspective oj the 
mar;ginal investor in the market. The extent to which that mar;ginal investor is diversi.fted 
should determine the composition of our diversi.fted portfolio ..... In terms oj making a 
judgment as to which of these indices gives us the best beta estimate, we would suggest passing 
it through the "market portfolio" test. In other words, indices that include more securities 
should provide better estimates than indices that include less, and indices that are market-
weighted should yield better estimates that indices that are not. Fina!!J, the index should 
riflect the extent to which the mar;ginal investor in that market is diversi.fted Thus, the 
rationa!e for the use of the S&P 500 becomes clearer. It includes fewer stocks than the 
NYSE composite or the Wilshire 5000, but it has an advantage over those indices because it 
is market weighted, and it includes the 500 lar;gest ftrms .. .. " 
La soluzione sopra indicata è quella di considerare indici ponderati secondo la 
capitalizzazione di borsa e che includano un numero ampio di titoli. L'indice 
dovrebbe anche riflettere il grado di diversificazione dell'investitore marginale. 
Così per un investitore locale l'indice potrebbe essere l'indice del mercato 
nazionale in cui è quotata l'impresa; se l'investitore è un investitore 
internazionale allora si preferirà un indice globale. 
E ancora segnaliamo la riflessione di Elton e Gruber348: 
" .. .. it is not necessary that the index used be a stock market index. The selection of the 
appropriate index is an empirica! rather t han a theoretical question. However, . ... the re su/t 
should be better when a broad-base market weighted index is used, such as S&P 500 index 
or the New York Stock Exchange Index .. ". 
Un'ulteriore attenzione: i risultati dell'applicazione della regressione possono 
essere condizionati dalla composizione ponderata dell'indice (secondo il 
metodo della capitalizzazione). Ad esempio l'indice della Borsa Valori di 
Helsinki - HEX - è composto circa per il 75% dal titolo Nokia: se noi 
calcolassimo il beta di Nokia contro l'indice del mercato fmlandese 
otterremmo delle stime molto accurate a livello statistico (errore standard 
347 DAMODARAN A, The Dark Side of Valuation: Valuing 0/d Tech, New Tech, and New Economy Companies, 
2001. 
348 EL TON EJ., GRUBER MJ., Modero Portfolio Theory and Investment Ana!Jsis, Fourth Edition, Wiley & Sons, 
New York, 1991. 
Scelta dell'orizzonte 
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Small firm effect 
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molto basso e significatività alta), ma ci saremmo posti in una condizione di 
stima non corretta dal punto di vista economico. Questa situazione può essere 
frequente soprattutto in mercati nazionali in cui l'indice è dominato da imprese 
di grandi dimensioni (il beta di queste società verrebbe stimato intorno ad 1). 
b) Quale orizzonte di calcolo utilizzare e all'interno dell'orizzonte con quale 
frequenza procedere al campionamento dei dati? Al riguardo non esistono 
precise risposte teoriche, ma la pratica ci viene in aiuto: i principali injòrmation 
provider (banche dati) basano il calcolo del coefficiente beta su un orizzonte 
temporale di cinque anni suddiviso in 60 sottoperiodi mensili349• Una serie di 60 
osservazioni mensili costituisce un campione adattato a riflettere le prospettive 
di rendimento di lungo periodo del titolo. Tale scelta può essere tuttavia 
condizionata dalle caratteristiche del mercato finanziario (ad esempio se è un 
mercato emergente o un settore economico in rapida evoluzione e di 
conseguenza caratterizzato da una marcata instabilità temporale dei profili di 
rischio rilevanti); dalla liquidità del titolo (se è limitata, l'utilizzo di beta calcolati 
su rendimenti giornalieri o settimanali potrebbe portare a stime non buone del 
coefficiente); dalla caratteristiche dell'impresa stessa (nel caso di variazioni 
notevoli nel periodo di tempo prescelto). 
c) Ottenuto il campione, si applica il modello prescelto, ad esempio un modello 
di regressione lineare semplice (single factor mode~. Si dovrà porre attenzione alla 
significatività delle stime dei parametri ovvero cercare di minimizzare l'errore 
statistico, verificando la validità delle ipotesi del modello di regressioné50• 
Una particolare attenzione va posta poi sulla capitalizzazione della società: una 
delle principali critiche rivolte ai modelli di mercato è stata quella di non 
predire adeguatamente il rendimento dei titoli a minore capitalizzazione. Si 
tratta del cosiddetto small ftrm iffect, evidenziato per la prima volta da Banz351 • 
Come interpretare tale fenomeno e quale soluzioni adottare? La spiegazione 
più convincente è che la regressione non permette di misurare adeguatamente il 
beta delle cosiddette small cap. Precisamente, i valori stimati dei beta sarebbero 
troppo ridotti. L'interpretazione avanzata da Roll352 si rifa al concetto di 
349 Più precisamente questa soluzione (periodo 5 anni) è adottata ad esempio da Va/ue Une e da Standard 
& Poor's, mentre attraverso la banca dati B/oomberg di norma si può scegliere l'intervallo di tempo per 
il calcolo del beta. B!oomberg determina in automatico il beta su un orizzonte temporale di 2 anni. 
350 La verifica riguarda le seguenti ipotesi del modello di regressione: (a) normalità dei rendimenti: l'analisi 
descrittiva dei rendimenti dei titoli azionari mostra come la distribuzione dei rendimenti finanziari sia 
caratterizzata da allontanamenti anche consistenti dallo schema distributivo gaussiano. Nei modelli di 
regressione e nell'ambito dell'analisi della significatività dei parametri del CAPM e del modello di 
mercato, tali allontanamenti dalla normalità possono risultare determinanti nella lettura dei risultati 
inferenziali e dei risultati dei test; (b) la componente di errore deve essere omoschedastica e non 
autocorrelata nel tempo. La presenza di autocorrelazione ed eteroschedasticità ha l'effetto di ridurre 
l'efficienza delle stime e può introdurre una distorsione negli errori standard delle statistiche test; (c) 
la componente di errore non deve essere correlata con la variabile indipendente (tale ipotesi equivale 
ad assumere che la componente di errore non sia correlata con il rendimento in eccesso del 
portafoglio di mercato). Nell'applicazione dei modelli lineari quali il market mode! e il CAPM coerente 
con il market mode/, si deve assumere che i rendimenti delle attività finanziarie siano indipendenti ed 
identicamente distribuiti nel tempo. Sotto queste ipotesi il metodo dei minimi quadrati (regressione) 
consente di ottenere delle stime corrette e a minima varianza dei parametri del modello di mercato. 
351 BANZ R., The re/ationship between return and market va!ue rf common stock, Journal of Financial Economics, 
9, 1981. 
352 ROLL R., A possible explanation rf the sma/1 ftrm size iffect, The Journal of Finance, 36, 1981. 
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non.rynchronous trading, ovvero le small cap reagirebbero con leggero ritardo 
all'andamento generale del mercato. Il fenomeno anche se attenuato vale anche 
per i rendimenti mensili353 • La soluzione è quella di costruire un modello di 
regressione multipla, che tenga conto anche del rendimento di mercato al 
tempo t-1. La stima complessiva del rischio sistematico del titolo Sum f3 è così 
definita come la somma dei due coefficienti f3it e /3;,1_1 , secondo la seguente 
relazione: 
per cui Sum f3 = /3i,t + /3;,1-1 
Esiste un numeroso gruppo di small cap per cui il non.rynchronous trading è la 
regola e non l'eccezione (bisogna verificare se il titolo analizzato presenta una 
reazione ritardata rispetto all'andamento dell'indice di mercato). Tale soluzione 
potrebbe anche essere utilizzata nella possibilità di costruire gruppi di società 
comparabili allargati anche a titoli di società minori, i cui beta, se non calcolati 
attraverso il Sumf3i.t , risultano spesso irrealistici da non venire inclusi 
nell'analisi. Il gruppo delle società comparabili oltre che più numeroso, 
risulterebbe così ancora più significativo: le società minori sono infatti quelle 
più direttamente confrontabili con le società non quotate. 
Lavori di Blume, I lavori di Blume e di Levy354 hanno evidenziato l'eventualità che dei valori del 
Levy e Vasicek beta calcolati con riferimento a periodo di tempo brevi, si presentino 
anormalmente elevati o ridotti per l'incorporazione di errori statistici. L'errore, 
in quanto casuale, sarebbe destinato a scomparire nei campionamenti successivi 
che ritornerebbero a manifestare valori in linea con il livello di lungo periodo. 
La soluzione suggerita dai due autori è quella di correggere il coefficiente beta 
verso il corrispondente valore medio di lungo periodo, ponderando per 
esempio il coefficiente sulla base di un peso pari ad un terzo per il valore 
medio di lungo periodo (ad esempio la media di una serie di beta calcolati su 
archi temporali di cinque anni per l'ultimo decennio) e a due terzi per quello 
calcolato sulla base dei rendimenti storici legati al periodo più recente (cinque 
anni). Tanto più breve è il periodo di calcolo del beta, tanto più lecito è 
procedere all'aggiustamento: Vasicek355 costruisce una media ponderata del 
beta calcolato sulla base dei rendimenti storici (regression beta) e di un beta f3 * 
rappresentato dalla media in diversi momenti temporali dei regression beta della 
società in esame. I pesi da utilizzare sono determinati dalle caratteristiche della 
distribuzione di probabilità del regression beta e del f3 * (si tiene conto della 
varianza). Si ottiene in questo modo un beta storico corretto. Se assumiamo 
una dimensione spaziale invece che temporale, una media cross-section può 
meglio esprimere l'estensione orizzontale del concetto. In questo caso il f3 *è 
353 Ciò è stato dimostrato nel lavoro di MCQUEEN G., PINEGAR M., THORLEY S., De/qyed reaction to good 
news an d the cross-autocorrelation of portfolio returns, The Journal of Finance, 51,1996. 
354 BLUME, M., On the Assessment of Risk, The Journal of Finance, Vl.26, 1971; BLUME M., Betas and their 
regression tendencies, The Journal of Finance, 10, 1975; LEVY R., On then short-term stationary of beta 
coefficienti', Financial Analysts J ournal, 27, 1971. 
355 V ASICEK 0., A Note on Using Cross-Sectional Iriformation in Bqyesian Estimation of Security Betas, The Journal 
ofFinance, Vol. 28,1973. 
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la stima nel medesimo istante del beta di diverse società (ad esempio peer group). 
La relazione che si crea è la seguente: 
con: 
Psc = beta da serie storica corretto 
P s = regression beta 
p * = media in diversi momenti temporali dei regression beta dell'impresa 
(J' 
2 = varianza del beta 
Anche alcune banche dati americane effettuano degli aggiustamenti per il 
calcolo dei beta. La base di partenza rimane la regressione semplice (che 
permette di ottenere il regression beta o beta grezzo). La tecnica di rettifica più 
comune è la cosiddetta "1/3 e 2/3 rule'', applicata di norma da Bloomber;g, Value 
Line e Merrilll:Jnch. Il beta cosiddetto acijusted è dato da: 
Badjusted = Psx (0,67) + 1,00x(0,33) 
con: 
P = beta corretto adjuested 
P s = regression beta 
La regola è di sommare ai due terzi del valore del beta stimato da un modello 
di regressione (Ps ), un terzo del beta complessivo del portafoglio di mercato, 
che è pari ad 1. I beta corretti risultano così più vicini all'unità rispetto ai valori 
non aggiustati. L'ipotesi alla base è assumere che il beta di ogni società sottenda 
una componente comune pari al valore medio (ponderato) 356 di tutti i titoli 
presenti sul mercato, valore, che come sappiamo, è pari all'unità. A questa 
componente comune a ciascun beta viene associato un peso costante pari a 
1/3. La decisione di optare per una ponderazione costante è riconducibile ad 
un'esigenza di semplificazione e di trasparenza357• 
Un'altra banca dati, Ibbotson Associates, utilizza un campione più ristretto per il 
calcolo del beta. Il criterio è quello del peer group (imprese comparabili) o, in 
caso di difficoltà di individuazione di un campione numeroso, l'appartenenza al 
medesimo settore. Ibbotson Associates applica un metodo simile a quello 
proposto da V asicek, ovvero considera come fattori di ponderazione la 
varianza del beta stimato con la regressione (Ps) e la varianza del p*, che in 
questo caso, rappresenta una stima nel medesimo istante del beta delle società 
del peer group. 
356 Il fattore di ponderazione è la capitalizzazione di borsa, nel caso in cui l'indice proxi del mercato sia 
costruito secondo tale criterio. 
357 Le banche dati in generale non rivelano o giustificano la loro metodologia di calcolo del beta. 
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22.1.3 Beta da serie storica corretti 
Se abbandoniamo l'ipotesi di non stazionarietà dei beta, allora parleremo di 
beta da serie storica corretti. 
N ella realisti ca ipotesi che i beta storici non siano i migliori estimatori possibili 
dei beta futuri, la massimizzazione del valore previsionale delle stime storiche 
fa appello alla sensibilità dell'analista. 
Le modalità di derivazione del beta di serie storica corretto, nella pratica sono 
state oggetto di costanti studi empirici. In particolare una grande attenzione è 
stata posta nella ricerca di modalità di correzione empirica dei beta al fine di 
migliorarne la capacità previsiva. Le più note tra queste tecniche di correzione 
sono quella proposte da Blume e Levy (basata sulla regressione delle stime 
prossime al fine di prevedere i periodi più lontani - descritta sopra), quella 
sviluppata da Vasicek358 (essa deriva il beta sulla base della distribuzione storica 
dei coefficienti e sulla relativa varianza). Questa tecnica statistica di stima 
bayesiana359 può essere perciò sia utilizzata per minimizzare l'errore statistico 
che per massimizzare il valore previsionale delle stime, come abbiamo visto in 
precedenza. 
I beta calcolati sulla base dei rendimenti passati del titolo presentano 
l'inconveniente di riflettere con ritardo le variazioni nelle caratteristiche 
fondamentali d'impresa. Per esempio si immagini che una società accresca il 
suo livello di indebitamento. Ciò comporterà un incremento in valore del beta. 
Se per il calcolo del beta utilizzassimo una serie di 60 rendimenti mensili, un 
mese dopo che la società ha incrementato il suo rapporto di leverage, solo 
l'ultimo rendimento rifletterebbe la nuova informazione. Il gap informativo dei 
beta storici può essere attenuato reinterpretando la tecnica di Vasicek, 
inserendo nella formula un beta f3 f* che diviene l'opinione dell'analista in 
merito al beta futuro della società, a cui è associata una probabilità (soggettiva) 
di realizzo dell'X% e il beta storico corretto:360 
f3E = (1- X)f3sc + Xf3r 
con: 
f3 E = beta atteso 
f3 se = beta storico corretto 
f3 f* = beta futuro previsto dall'analista 
358 Si rimanda alla descrizione sopra. 
359 Interviene qui infatti un fattore jorecasting, ambiente naturale della statistica bayesiana . 
. %o Per una disamina sulle problematiche qui approfondite si rinvia a REGGIANI F., Le rettifiche ai betagrezif 
nella stima del costo del capitale, La Valutazione delle Aziende,.marzo 2000. 
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22.1.4. Altri procedimenti di stima del beta: "Fundamental beta" 
Nel trattare il procedimento più diffuso della stima del beta (attraverso una 
regressione semplice o multipla) abbiamo descritto le difficoltà e le 
problematiche riscontrate soprattutto dal punto di vista empirico. 
Descriveremo ora altri metodi, introducendo anche l'argomento della 
determinazione del beta per le imprese non quotate. 
Un approccio che ha incontrato un vasto consenso per le sue applicazioni 
pratiche è l'approccio proposto da Rosenberg-Marathe361 . Essi sostengono la 
necessità di collegare la stima dei beta a fattori quali-quantitativi relativi 
all'impresa, al suo settore, all'esistenza di fattori chiave di successo, alle sue 
capacità di crescita, ecc. 
I modelli derivati da questo approccio sono dei tipici esempi di modelli di 
rischio multi-fattoriali362; essi pur mantenendo fermo l'obiettivo di prevedere la 
variabilità attesa dei titoli rispetto al mercato, incorporano una serie di fattori di 
rischio o aleatorietà che vengono definiti fondamentali, perché sono legati in 
buona misura ai fondamentali economici dell'impresa e del settore. 
Al riguardo Damodaran363 indica tre fattori principali nella determinazione del 
cosiddetto jundamental beta: a) il settore di appartenenza dell'impresa; b) il grado 
di leverage operativo; c) il grado di leverage finanziario. 
a) il settore di appartenenza: a parità di condizioni, imprese che svolgono 
attività sensibili all'andamento generale dell'economia, ovvero che 
appartengono a settori ciclici, presenteranno un beta maggiore rispetto 
ad imprese non cicliche364 
b) struttura dei costi e leverage operativo: un'impresa con un elevato leverage 
operativo (alti costi fissi rispetto ai costi totali) registrerà una maggiore 
varianza nell'utile caratteristico prima degli interessi e prima delle 
imposte (Earning bifore interest and taxes - EBIT) rispetto ad un'impresa 
che presenta un'incidenza più alta nei costi variabili. La maggiore 
variabilità nel reddito operativo si traduce in un valore più alto di beta. 
In generale i bilanci d'esercizio delle imprese non separano le 
componenti dei costi fissi dai costi variabili. E' possibile ottenere una 
misura approssimativa del leverage operativo di un'impresa calcolandolo 
come rapporto tra variazione percentuale del reddito operativo e 
variazione percentuale dei ricavi: 
Leverage operativo = 
Variazione% Reddito operativo/Variazione% Ricavi 
361 ROSENBERG B., MARATHE V., The prediction oflnvestment Risk: Systematic and Residua/ Risk, in Proceeding 
of the Seminar on the analysis of security prices, University of Chicago 1975. 
362 Nel capitolo riguardo le imprese non quotate si mostra un'applicazione di un possibile modello multi 
- fattoriale . 
.163 DAMODARAN A.,(2002), op. cit. 
364 Ad esempio il settore costruzioni è un settore ciclico (anche se reagisce con ritardo): le imprese 
appartenenti a tale settore avranno beta più alti rispetto ad imprese attive ad esempio nel settore 
alimentare, molto meno condizionate dal ciclo economico. 
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c) Leverage finanziario: un maggior rapporto di indebitamento comporta 
un beta più elevato, secondo la nota relazione tra beta levered e beta 
unlevered di un'impresa. Se il rischio finanziario è totalmente a carico 
degli azionisti, e gli oneri finanziari sono fiscalmente deducibili, la 
relazione tra beta levered e il rapporto di leverage è dato dalla seguente 
relazione: 
D 
f3tevered = f3untvered [l+ (1- r c) E] 
D 
con r c = aliquota fiscale e 
E 
(debiti/ patrimonio netto) 
rapporto di leverage dell'impresa 
23. IL BETA DELLE SOCIETÀ NON QUOTATE E DELLE SOCIETÀ CHE 
V ANNO VERSO LA QUOTAZIONE 
La complessità metodologica delle stima del beta è emersa chiaramente: tutte le 
considerazioni sviluppate in precedenza sono importanti e legate al fatto che la 
società è quotata. Ciò significa che la base di partenza del calcolo del beta sono 
le serie storiche dei prezzi dei titoli. N o n si può prescindere da ciò. 
Come allora determinare il beta di una società non quotata, che di per sé non 
ha una memoria storica di prezzi di mercato? 
La letteratura365 non ci viene granché in aiuto, in quanto molto spesso tale tema 
viene affrontato coniugando le conoscenze teoriche del calcolo dei beta relativi 
a società quotate con la pratica degli analisti e degli operatori finanziari. 
La necessità di stima del beta per le imprese non quotate è evidente in caso di: 
../ valutazione di una IPO (è il nostro caso) 
../ valutazione di un'impresa che è presente da poco tempo sul mercato dei 
capitali: una serie storica inferiore a due anni può essere considerata un 
periodo di tempo staticamente non significativo per modelli di regressione 
(semplici o multipli) 
../ valutazione della cessione di un'area di affari (business uni~ di una società 
quotata: qui non disponiamo della serie storica dei prezzi per poter condurre 
una regressione 
../ valutazione di un'impresa già quotata che ha conosciuto nel recente passato 
significative ristrutturazioni (ricapitalizzazioni o dismissioni): la stima del beta 
365 Non esiste una vasta bibliografia specialistica sulla derivazione del costo del capitale per società non 
quotate. Si segnalano: HOLMSTROM B., The Cost rf Capitai in Non -Marketed Firms, Quarterly J o urna! of 
Economics, Vol. 95. 1981; PoLI A. Il costo del capitale, Etaslibri, 1997; DAMODARAN A. Investment 
Valuation, Second Edition, op. cit. 
Limiti del 
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attraverso una regressione delle serie storiche dei prezzi potrebbe non 
riflettere l'attuale rischio dell'impresa 
Il paragrafo che segue descrive le principali metodologie di determinazione del 
beta per le società non quotate366• Rimane valido tutto ciò che in precedenza 
abbiamo scritto. Richiameremo perciò alcune parti dei paragrafi precedenti. 
23.1 Accounting beta 
Una possibile metodologia di determinazione del beta delle 1m prese non 
quotate è quella cosiddetta dei "beta contabili". 
In mancanza delle serie storiche dei prezzi, si può ricorrere ai dati contabili del 
risultato d'esercizio (earnings) dell'impresa, desunti dai bilanci (annuali, e se 
disponibili anche infra - annuali). Damodaran367 suggerisce perciò di applicare 
una regressione semplice dei risultati d'esercizio dell'impresa contro i 
rendimenti di un indice rappresentativo del mercato azionario di riferimento.368 
Il risultato è un'equazione lineare di primo grado (retta di regressione lineare): 
11 Earning società non quotata = a + b 11 Earning indice azionario 
a = intercetta della retta di regressione 
b = coefficiente angolare della retta di regressione 
Il coefficiente angolare della retta di regressione b rappresenta una stima del 
beta dell'impresa. 
Nel caso utilizzassimo l'utile netto d'esercizio otterremmo un Beta levered; nel 
caso di utile operativo (utile prima degli interessi) un Beta unlevered. 
I limiti di questo procedimento sono principalmente due: (a) di norma le 
imprese non quotate misurano e rendono pubblici i risultati d'esercizio una 
volta all'anno, con un conseguente numero esiguo di osservazioni e dunque 
una povera significatività statistica; (b) i risultati d'esercizio potrebbero essere 
condizionati da principi contabili e da fatti straordinari che porterebbero ad 
una non corretta misurazione del beta. 
Ad una frequente incompletezza dei dati infra - annuali si unisce un possibile 
effetto distorsivo della stagionalità ed una relativa complessità del calcolo della 
regressione. Tutti questi fattori inducono di norma a trascurare tale metodo 
dalla pratica valutativa. 
366 Lo schema qui seguito può essere anche applicato alle società già quotate. 
367 DAMODARAN A., (2002) op. cit. 
368 Per le imprese americane Damodaran individua lo S&P 500. Per le imprese europee si potrebbe 
prendere un indice generale del mercato in cui è quotata l'impresa o un indice globale europeo (Euro 
Stoxx o Morgan Stanley Europe). 
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23.2 Fundamental beta 
Nella trattazione generale della stima del beta di una società quotata, abbiamo 
già avuto modo di discutere dei ''fundamentalbeta". 
Molti ricercatori e studiosi hanno ricondotto la stima del beta delle imprese 
quotate ad un numero di variabili osservabili come la crescita dell'utile, il 
rapporto di leverage e la varianza degli utili, proponendo un modello di stima 
del tipo multi - fattoriale. Ad esempio Beaver, Kettler e Scholes369 hanno 
esaminato la relazione tra i beta e sette variabili (pqyout ratio, crescita delle asset, 
rapporto di leverage, dimensione, variabilità degli utili, liquidità e accounting beta). 
Rosemberg e Guy370 hanno condotto un'analisi molto simile. Damodaran ha 
applicato tale metodo per stimare i beta dei titoli del NYSE e dell' AMEX 
nell'anno 1996, costruendo un modello a quattro variabili: coefficiente di 
variazione dell'utile operativo ( CV0 u )
371
, rapporto di leverage (debito/ equiD) a 
dati contabili D , crescita storica degli utili (g), e il book value del totale attivo 
E 
(TA). 
Il risultato ottenuto è il seguente: 
D 
Beta= 0,6507 + 0,25 CV0 u + 0,09- + 0,54g- 0,000009TA 
E 
L'idea sottostante è quella di misurare le variabili della società non quotata e 
applicare il modello per ottenere la stima del beta dell'impresa. Tale approccio 
è molto semplice (la difficoltà è ottenere dei coefficienti rappresentativi del 
mercato), ma la poca significatività della regressione (l' R2 è troppo basso), 
suggerisce che il beta stimato in tal modo non è una misura rappresentativa 
(l'errore standard è troppo alto). 
23.3 I beta di settore 
Questa metodologia parte dall'ipotesi empmcamente testata che poiché il 
settore di attività condiziona in misura determinante il rischio sistematico non 
diversificabile, il beta di una qualsiasi società deve nel medio - lungo periodo 
convergere verso la media del settore, pur potendo nel breve periodo 
presentare scostamenti anche sensibili dal valore medio. 
Il metodo in esame consiste nell'assegnazione della società da valutare ad uno 
specifico settore principale di appartenenza e nell'utilizzo del livello medio di 
369 BEAVER W. H., KETILER P. e SCHOLES M., The association between market determined and accounting 
determined risk measures, in Accounting. 45, 1970. 
370 ROSEMBERG B, GuY J. Beta an d investment fundamentals; Beta and investment fundamentals- II, in Financial 
Analysts Journal n. 32, 1976; ROSEMBERG B, GUY J., Prediction of Beta from investment Jundamentals in 
Financial Analysts Journal n. 51, 1995. 
371 Il coefficiente di variazione è stato calcolato da Damodaran come il rapporto tra la deviazione 
standard dell'utile operativo dell'impresa e la media del valore dell'utile operativo, nel periodo preso 
in analisi. 
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rischio del settore come proxi del rischio specifico non diversificabile della 
società stessa. 
Può essere questa una stima coerente del beta di una soc1eta non quotata? 
Questo approccio non tiene conto delle specificità della singola impresa 
all'interno del proprio settore di appartenenza: non è difficile ammettere che la 
rischiosità di un'impresa diverga, almeno nel breve termine, da quella del 
settore a cui appartiene, e ciò in funzione di una diversa struttura produttiva, di 
un differente rapporto di leverage, della presenza di punti di forza e di debolezza 
caratteristici dell'impresa, e così via. Il beta di settore non riuscirebbe a 
catturare tutti questi elementi. 
Il beta medio di settore può cost1tu1re tuttavia un ottimo parametro di 
riferimento e di paragone, se inteso come valore di convergenza nel lungo 
periodo del beta effettivo dell'impresa. 
23.4 Analisi dei beta unlevered delle società comparabili o bottom up 
beta 
Un procedimento molto utilizzato per la stima del beta delle soc1eta non 
quotate è quello di derivare il beta dell'impresa dalla comparazione con un 
gruppo di società comparables. Il campione (denominato peer group) raggruppa 
imprese simili sotto il profilo dell'attività svolta, del rischio, della dimensione, 
della crescita, ecc372• L'assunzione principale è che in condizioni normali ed in 
un'ottica di medio - lungo periodo il livello di rischio non diversificabile di 
un'impresa non possa divergere in misura significativa da quello medio delle 
società simili del peer group, se non per una differenza legata allivello di rischio 
finanziario, ovvero al rapporto di levarege specifico di ogni società. 
Le fasi del metodo sono riconducibili secondo questo schema: 
1) Identificazione del settore o dei settori di appartenenza dell'impresa 
2) Determinazione delle società quotate comparabili all'impresa oggetto di 
valutazione. La selezione del campione deve seguire una serie di criteri 
per minimizzare eventuali distorsioni, tenendo presente i fattori che 
influiscono sul beta. Verranno escluse imprese che presentano 
dimensioni troppo diverse tra loro con la società da valutare; ma anche 
imprese troppo diversificate, in quanto l'esposizione al rischio 
complessivo non è esprimibile come la mera somma ponderata dei 
rischi delle diverse attività, ed i settori possono presentare caratteri 
asincroni (ciclicità o anticiclicità; stagionalità o non stagionalità). Alcuni 
autori suggeriscono inoltre di porre estrema cautela nella comparazione 
di società operanti in aree geografiche molto diverse e non contigue: le 
imprese potrebbero in effetti in questo caso risentire di un livello di 
372 Per l'identificazione del gruppo di società comparables ed i criteri seguiti si rinvia al (apitolo 4. Si 
possono incontrare delle concrete difficoltà nell'identificazione di imprese simili. E' possibile non 
riuscire ad individuare un gruppo significativo, per varie ragioni. Vedremo ad esempio le difficoltà 
riscontrate nel caso di Astaldi. 
LE APPLICAZIONI DEI PRINCÌPI 280 
ciclo economico disomogeneo rispetto all'azienda da valutare, e della 
presenza di un rischio paese373• 
3) Analisi dei beta ievered delle società del campione: nella determinazione 
del beta di ogni singola impresa valgono le riflessioni sviluppate nei 
capitoli precedenti (in generale si utilizza un modello di regressione 
semplice o multipla, con eventuali rettifiche). Qui si dovrà porre 
attenzione alle caratteristiche del mercato azionario in cui è quotata 
l'impresa appartenente al peer group in termini di liquidità, significatività, 
trasparenza ed efficienza. Inoltre affmché i beta di due società siano 
realmente comparabili occorre che la liquidità ed il volume di 
contrattazioni sui titoli siano anch'essi comparabili evitando cioè 
confronti tra società, che pur simili secondo i parametri visti sopra, 
presentino caratteristiche mobiliari molto diverse374 (ad esempio in 
termini di flottante, o di contrattazioni). 
4) Stima del beta ievered medio del campione di imprese: al pari del beta 
medio di settore, tale misura risulta essere un importante parametro di 
riferimento per la società da valutare. 
5) I beta levered delle società comparabili vengono trasformati in beta 
unlevered, ovvero espressi al netto dell'effetto prodotto dal rapporto di 
leverage, secondo la relazione che lega il beta ievered al beta unievered. 
Alcuni autori (tra cui Damodaran)375 suggeriscono di attuare questo 
passaggio partendo dal beta ievered medio del campione per giungere al 
beta unievered medio delle imprese, prendendo il rapporto di ieverage 
medio376 del peer group. Per altri il procedimento deve essere sviluppato 
373 La presenza di un rischio paese non comporta differenze nella stima del beta, ad eccezione di alcuni 
casi. Ipotizziamo di stimare il beta di una società americana. Il beta trovato può essere comparabile al 
beta di un'impresa del medesimo settore di un Paese emergente? La risposta naturale è la seguente: 
l'impresa del Paese emergente presenta un maggior rischio. Ciò tuttavia può non riflettersi sul beta: il 
costo dell' equiry risulterà tuttavia diverso, in quanto il premio per il rischio dell'impresa del Paese 
emergente dovrà incorporare anche un rischio paese, non presente per la stima del costo del capitale 
proprio della società americana. Se i beta un/evered di due società possono essere simili, ciò non implica 
che il costo dell'equiry risulti il medesimo. Ci sono tuttavia alcune eccezioni. Un fattore che può 
influire sul beta è il grado al quale un prodotto o un servizio è ritenuto "discrezionale", ovvero la 
probabilità che i clienti decidano di ritardare o rinviare l'acquisto del prodotto, o non acquistarlo, 
quando il loro reddito diminuisce (in fase di recessione). È possibile trovare prodotti o servizi che 
sono ritenuti discrezionali in un mercato (in questo caso le imprese presenteranno beta più alti), ma 
non discrezionali in un altro (le società anche se del medesimo settore registreranno beta più bassi). 
Ad esempio, il servizio telefonico è visto come non discrezionale in molti Paesi sviluppati, ma è un 
prodotto discrezionale nei Paesi emergenti. Di conseguenza, il beta medio stimato per le imprese 
telefoniche dei Paesi industrializzati non potrà essere una corretta stima per le imprese del medesimo 
settore, ma dei Paesi emergenti. La soluzione è quella di determinare un gruppo di società comparab/es 
più restrittivo che comprenda solo società telefoniche dei Paesi emergenti. Sul tema del premio per il 
rischio ed il rischio paese si rinvia ai capitoli specifici. 
374 Nel caso delle società non quotate non è possibile effettuare tale confronto per evidenti ragioni 
(l'impresa non è ancora presenta sul mercato dei capitali). 
375 Secondo Damodaran l'utilizzo del beta medio levered delle imprese e del rapporto di leverage medio 
conduce ad una stima statisticamente più accurata (livelli bassi di errore standard). 
376 In alcuni esempi sviluppati da DAMODARAN A., T be Dark Side rf Valuation: Valuing O/d Tech, New Tech, 
and New Economy Companies, 2001, il rapporto debito/capitale netto è calcolato utilizzando i valori di 
mercato aggregati del capitale netto e del debito del gruppo di imprese comparables. In alternativa, si 
può calcolare il rapporto di indebitamento per ogni impresa e prendeme poi la media. Il primo 
approccio è tuttavia meno influenzato da possibili valori estremi del rapporto di indebitamento di 
singole imprese. 
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per le imprese singole e dati i beta un!evered, ne calcolano la mediana (e 
non la media aritmetica)377 • 
Calcolo del beta unlevered del peer group 
Definizione del campione di imprese comparabili (peer grouop) 
1° procedimento 
Stima dei beta levered delle imprese comparables 
Calcolo del beta levered medio378 
11° procedimento 
Stima dei beta levered delle imprese comparables 
Stima dei beta unlevered dati i rapporti di leverage 
delle singole imprese 
Stima del beta unlevered medio dato il rapporto di Mediana dei beta unlevered 
leverage medio del peer group 
6) Il valore medio o mediano del beta un!evered delle società comparab!es 
viene così re!evered (ovvero riespresso al lordo dell'effetto finanziario) 
utilizzando il rapporto di !everage della società da valutare. 
7) La fase più delicata è proprio identificata nel passaggio dal beta un!evered 
al beta !evered: per l'impresa non quotata non si dispone del valore di 
mercato del debito e dell' equiry. Molti analisti utilizzano un rapporto di 
!everage a valori contabili. Si suggeriscono due alternative: 
../ assumere che il rapporto di !everage a valori di mercato della società 
non quotata tenderà nel prossimo futuro alla media del settore. In questo 
caso il beta !evered dell'impresa può essere scritto come: 
fJimpresanonquotata = f3unlvered [l+ (1- Te)(%)*] 
n· 
con -- = rapporto medio di settore 
E 
../ utilizzare un rapporto di !everage tm:get (se dichiarato dal management 
dell'impresa) o un rapporto ottimale (se vi sono gli elementi per una sua 
stima): 
/]impresa non quotata = fJ unlvered [l + (l - T C)(%) * *] 
n·· 
= rapporto ottimale o rapporto tar;get 
E 
377 Tale procedimento è suggerito da POLI A., Il costo del capitale, op. cit.. 
378 Alcuni suggeriscono una media aritmetica ponderata secondo la capitalizzazione delle imprese 
presenti nel campione: in questo caso assegneremo un peso alto per le imprese più grandi e un peso 
minore per le piccole e medie. 
Un metodo valido 
anche per le società 
quotate 
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Quest'ultima soluzione ci sembra più adatta ai nostri scopi: il rapporto di 
leverage "obiettivo" si configura come il rapporto di indebitamento ottimale 
verso cui l'impresa deve tendere: esso può essere considerato un valore 
prospettico che dà al beta così ottenuto una valenza previsiva379• 
Tale procedimento è molto adatto se l'impresa oggetto di analisi è in procinto 
di cambiare la propria struttura dei finanziamenti, ad esempio per fini di 
ricapitalizzazione380• Il beta calcolato dai Beta book381 è di norma storico e basato 
sull' ipotesi di un rapporto di indebitamento costante: il procedimento descritto 
sopra consente la derivazione di un beta futuro specifico soprattutto nel caso 
in cui l'analista riceva dalla società informazioni riservate. 
Tale scelta dipenderà logicamente anche dal processo di attualizzazione 
adottato ed i relativi tassi utilizzati. 
Nella trattazione della stima del beta di una società quotata, abbiamo illustrato 
le difficoltà e la frequenza di una non corretta stima nell'utilizzo della 
metodologia "beta da serie storica". Il procedimento "bottom up beta" risulta 
particolarmente consigliato anche per le imprese quotate. 
Una prima osservazione o critica potrebbe riferirsi al fatto che nel calcolo dei 
beta levered delle società comparables a tutti gli effetti si applica un procedimento 
basato sulla regressione delle serie storiche dei prezzi. L'opinione più diffusa 
riscontrata nella letteratura e nella pratica valutativa ritiene che l'approccio 
bottom up rappresenti un significativo miglioramento rispetto alla semplice 
regressione per diverse ragioni: 
./ la stima del beta di ogni singola impresa attraverso un modello di 
regressione comporta di norma errori standard elevati; utilizzare la media dei 
beta riduce notevolmente l'imprecisione. L'errore standard nella stima del 
bottom up beta risulta così funzione della media dell'errore standard delle società 
comparables e del numero del campione delle stesse imprese, secondo questa 
relazione: 
Errore standard bottom uo beta 
Media errore standard impresecomparables 
Fn 
con n = numero di imprese presenti nel campione 
379 E' opinione comune che il rapporto di leverage prospettico non può essere scelto arbitrariamente, 
dovendo teoricamente nel lungo periodo convergere al rapporto di indebitamento medio del settore. 
380 Per l'impresa che va verso la quotazione un indice target potrebbe essere rappresentato dal rapporto di 
leverage ottenuto dopo la quotazione. 
381 Molte banche d'affari, uffici studi di istituti bancari, società di gestione del risparmio, e società 
specializzate che operano sui mercati finanziari, effettuano periodiche analisi di regressione per 
stimare la correlazione tra i titoli di ogni singola società quotata ed uno o più listini di titoli azionari di 
riferimento, con l'obiettivo di stimare il coefficiente beta. Gli studi statistici si basano 
prevalentemente sulle serie storiche dei prezzi di mercato definendo così un beta storico, anche se 
aumentano i modelli costruiti per giungere a beta prospettici. Il coefficiente beta risultante da queste 
analisi viene diffuso su testi specializzati, su pubblicazioni periodiche quali il Morgan Stanley Beta 
Book, il Barra Beta Book, il Merrill Lynch Beta Book, Value Line, Tradeline e sui maggiori quotidiani 
finanziari internazionali (Wall Street Journal, Financial Times) .. 
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./ disponendo di tutte le informazioni, il bottom up beta può riflettere meglio il 
peso corrente delle aree di attività dell'impresa in quel momento, secondo un 
procedimento di ponderazione, che può variare nel caso in ·cui l'impresa 
modifichi il peso relativo delle varie attività svolte (o entri in nuove aree di 
business) 
./ importante risulta essere la separazione tra beta levered e beta unlevered, 
soprattutto per la possibilità di inserire un rapporto di indebitamento target o 
ottimale (nella regressione il rapporto di leverage è un rapporto medio 
dell'intervallo temporale considerato) 
./ è un procedimento che può essere utilizzato per le imprese non quotate, 
per business unit, e titoli che sono da poco presenti sul mercato dei capitali 
Le problematiche che si possono incontrare nell'applicazione di questo 
procedimento sono state già descritte in alcuni punti che qui sintetizziamo: 
~ definizione delle società comparables 
~ stima dei beta levered delle imprese identificate dal campione 
~ differenze nel leverage operativo tra le imprese comparabless rispetto alla 
società oggetto di valutazione: di per sé si dovrebbero identificare imprese che 
presentino la stessa densità di costi fissi ovvero lo stesso mix tra costi fissi e 
costi variabili; nel caso in cui vi sia una difficoltà a comporre un campione con 
tali caratteristiche, si suggerisce di porre delle correzioni, stimando un business 
beta dato il beta unlevered dell'impresa: 
Business beta = Punlevered 
[
l +(Costi fissi l )] l Costi variabili 
24. LA MISURAZIONE DEL RISCHIO IN RAPPORTO AL GRADO DI 
DIVERSIFICAZIONE 
Seppure gli studiosi di finanza abbiano costruito con particolare enfasi l'analisi 
dei portafogli, distinguendo come è ben noto il rischio in non sistematico 
(pertanto diversificabile) e sistematico (direttamente e positivamente correlato 
con l'andamento del sistema economico) è certamente possibile leggere la 
complessa situazione del rischio di produzione con una lenta di ingrandimento 
che permette di mettere in luce i complessivi eventi negativi che vengono ad 
influire sul soggetto che ha dato vita all'impresa, alla luce delle molteplici 
situazioni che possono presentarsi. 
Ad esempio l'impresa può non essere quotata; il proprietario imprenditore può 
aver investito tutto il suo patrimonio in quell'impresa oppure solo una parte. 
Ancora può essere che quell'impresa non quotata coinvolga più settori di 
produzione, come più probabilmente che appartenga ad un unico settore. 
Tavola 9: legame tra 
investitore e rischio 
Rischio totale 
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Potrebbe essere anche che l'impresa risulti affidata da una banca, che per 
questa il rischio sia assolutamente non diversificabile perché anche i crediti che 
compongono le asset della banca non sono negozia bili su un mercato efficiente. 
Tuttavia potrebbe accadere che la banca riesca ad includere quel credito in un 
proprio portafoglio di crediti, generando così, sia pure in misura minima, un 
processo di diversificazione. 
Come si può notare, la questione è molto complessa. 
Il problema della diversificazione si pone all'esterno dell'impresa e perciò sul 
mercato dei capitali e nel contesto dei settori di produzione che quel mercato 
considera; ma si pone anche all'interno dell'unità produttiva per le 
caratteristiche di quella produzione, per le particolarità di eventuali affidamenti 
ricevuti e così via. 
Per mostrare la complessità delle diverse situazioni riportiamo una tabella (si 
veda la Tavola 9 inserita alla fine di questo paragrafo), che vuole interpretare il 
rischio rispetto al tipo di investitore, alla tipologia di rischio, allo strumento con 
cui misurare il rischio. 
In taluni casi (ad esempio impresa non quotata in cui il proprietario -
imprenditore ha investito tutto il suo patrimonio nell'impresai82 viene indicato 
di apportare alcuni aggiustamenti che riflettano il rischio totale dell'impresa (e 
non solo il rischio di mercato). 
Al riguardo, alcuni autori suggeriscono una rettifica al beta (di mercato), 
assumendo la deviazione standard O' 1 del valore dell' equi!J dell'impresa non 
quotata (come espressione del rischio totale, ovvero rischio sistematico e 
rischio diversificabile) e la deviazione standard dell'indice di mercato di 
riferimento O' M • Se la correlazione tra il titolo e l'indice è definita come c MJ, il 
beta (di mercato) può essere scritto come: 
( ) 
CMJ(J'. 
{3 di mercato = 1 
(]'M 
Per misurare l'esposizione al rischio totale Oj , dovremmo dividere il beta di 
mercato per c MJ, ottenendo la seguente relazione: 
{3 (di mercato) O' 1 
CMJ (]'M 
Questa misura relativa di deviazione standard è definita come beta complessivo 
(totalbeta): 
382 E' anche il caso ad esempio di un venture capitalist che sta considerando un investimento in un'impresa 
non quotata. L'utilizzo esclusivo del beta di mercato dovrebbe dipendere molto dal grado di 
diversificazione del venture capitalist. La maggior parte dei venture capitalist concentrano i loro 
investimenti su un unico settore perciò presentano una diversificazione rispetto ad imprese 
appartenenti ad un settore specifico. 
(3 (di mercato) 
Totalbeta = --'-------'-
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Il beta complessivo risulta maggiore rispetto al beta di mercato e dipende dalla 
correlazione dell'impresa con il mercato (più bassa è la correlazione più alto è il 
totalbeta). 
La difficoltà per le imprese non quotate è quella di non poter disporre delle 
serie storiche dei prezzi dei titoli per determinare il coefficiente di correlazione 
con l'indice di mercato, e la deviazione standard. In questo caso il beta di 
mercato potrebbe essere stimato con il procedimento che abbiamo descritto in 
precedenza (bottom up beta di un peer group), ed anche il coefficiente di 
correlazione potrebbe essere derivato dal campione di imprese quotate 
comparables, in modo poi da determinare il beta complessivo Le soluzioni 
suggerite non sono tuttavia di facile ed immediata applicazione. 
TAVOLA 9: Valutare un'impresa secondo prospettive diverse di rischio (si assume che l'impresa produrrà flussi di cassa perpetui pari a 100 e che si finanzi esclusivamente con capitale proprio) 
Tipo di investitore 
Imprese non quotate: il 
proprietario ha tutto il suo 
patrimonio investito 
nell'impresa 
Venture capitalist. investe il 
suo patrimonio in un 
numero di imprese 
appartenenti ad unico 
settore 
Imprese quotate i cui 
investitori sono localmente 
diversificati 
IPO i cui investitori sono 
localmente diversificati 
Imprese quotate i cui 
investitori sono 
globalmente diversificati 
IPO i cui investitori sono 
globalmente diversificati 
Tipologie di rischio 
Rischio di progetto 
Rischio competitivo 
Rischio di settore 
Rischio interno 
Rischio di mercato 
Rischio di settore 
Rischio interno 
Rischio di mercato 
Rischio interno 
Rischio di mercato 
Rischio di mercato 
Porre attenzione al 
Rischio complessivo (total risk) 
Rischio relativo al portafoglio di 
settore 
Rischio relativo al portafoglio di 
mercato locale 
Rischio relativo al portafoglio di 
mercato globale 
Fonte: DAMODARAN A., "Vaiuation Lessons'', New York University's Leonard N. Stern School ofBusiness. 
Misura di rischio 
Deviazione standard 
Beta relativo al settore 
Beta relativo al mercato 
locale 
Beta relativo al mercato 
globale 
Costo dell'equity Valore dell'impresa 
40% 100/0,4 = 250 
25% 100/0,25 = 400 
15% 100/0,15 = 667 
10% 100/0,10 = 1.000 
Tasso "ideale" 
Quantità 
di rischio 
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25. UN POSSIBILE PERCORSO: LA STIMA DEL BETA IN UN MERCATO 
"IDEALE" 
I procedimenti che abbiamo descritto in precedenza, comportano di norma la 
scelta di un indice di mercato (nazionale, globale, ecc.) ovvero il riferimento ad 
un ambiente preciso. 
Ipotizziamo di voler stimare il beta di un'impresa che va verso la quotazione. Il 
metodo prescelto è il metodo bottom up beta. 
Si individuano le seguenti fasi: 1) si determinano le imprese comparables; 2) 
individuate le società comparabili, si analizzano le serie storiche dei prezzi dei 
titoli e con i criteri consueti, si ottengono il tasso atteso di rendimento e la 
deviazione standard campionaria di ciascuno dei titoli; 3) si può costruire 
l'indice rappresentativo dei titoli (secondo ad esempio il criterio della 
capitalizzazione di borsa); 4) si studia la serie storica dell'indice costruito; 5) si 
calcolano i beta dei titoli rispetto all'indice, con un procedimento di 
regressione; 6) a questo punto ci si pone di fronte al seguente quesito: qual è il 
grado di leverage riconoscibile all'indice? Questo dipende dalla struttura 
patrimoniale di ciascuna delle società comparables. Effettuiamo la media 
(semplice o ponderata) delle situazioni di leverage in modo da ottenere un 
rapporto di leverage medio ascrivibile all'indice; (7) utilizzando quale proxi il 
rapporto di leverage medio, accadrà che il beta levered dell'indice è pari a 1, 
mentre il beta unlevered sarà inferiore all'unità; in tal modo verremmo a disporre 
del beta unlevered dell'indice sfruttabile, in quanto ribaltabile per individuare il 
beta dell'impresa non quotata (dato il suo rapporto di leverage). 
Una volta compiuto tale procedimento, è possibile assumere tale tasso "ideale" 
trovato come tasso atteso di rendimento dell'impresa non quotata. Non è 
invece conosciuta la deviazione standard dei tassi di rendimento. 
Dalla relazione tra beta e quantità di rischio383 si dovrebbe formulare 
un'appropriata ipotesi sul coefficiente di correlazione riguardante la relazione 
tra l'impresa non quotata ed il mercato ideale medesimo. Infatti definiamo la 
quantità di rischio Q, come il rapporto tra la covarianza dei rendimenti di un 
titolo rispetto al portafoglio O' JM , e la deviazione standard di quel portafoglio 
O' M: 
Q.= (}'JM 
J (}' 
M 
con Q, = quantità di rischio dell'impresa J non quotata 
c JM = coefficiente di correlazione dell'impresa J non quotata con il mercato 
ideale M 
383 "La quantità di rischio corrisponde alla porzione di a J che continua a permanere ed a gravare sul 
titolo, nonostante questo sia entrato a far parte del portafoglio. Introducendo la quantità di rischio si 
vuole rispondere alla seguente domanda: in che misura, costruendo un portafoglio, si riduce la 
rischiosità di un dato titolo J che vi partecipa?". Si veda PANNI M., (2000), capitolo 27, pag. 875 e 
seguenti. 
Ipotesi 
da studiare 
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CJ' J = deviazione standard dell'impresa J non quotata 
Sapendo inoltre che (ammessa la conoscenza del fJJ ): 
possiamo ricavare la deviazione standard dell'impresa non quotata CJ' J • 
Occorrono delle ipotesi da studiare, in quanto non disponiamo del coefficiente 
di correlazione tra titolo (impresa J) e il portafoglio di mercato M. Potrebbe 
venirci di nuovo in aiuto il procedimento delle società comparabies, come 
abbiamo già avuto modo di indicare nel paragrafo precedente trattando il tema 
del rischio e del grado di diversificazione. 
Se ritenessimo valido tale procedimento (peer group/mercato ideale- al riguardo 
si dovrebbero effettuare delle precise analisi statistiche, per comprenderne la 
significatività), potremmo giungere ad avere così il tasso atteso di rendimento 
dell'impresa non quotata R J e CJ' J : sarebbe dunque possibile inserire tale 
binomio insieme ai titoli del mercato reale di quotazione, con la possibilità poi 
di trovare il valore di mercato in quell'ambiente dell'impresa oggetto di analisi. 
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26. UN ULTIMO APPROFONDIMENTO: LA STIMA DEL BETA DELLE 
IMPRESE MULTI- BUSINESff84 
Nel caso in cui l'impresa da valutare sia un'impresa altamente diversificata 
oppure una holding finanziaria con partecipazioni in diversi settori di attività, 
una valutazione separata delle varie unità operative fornisce una conoscenza 
molto più approfondita di quella che si avrebbe, considerando l'organizzazione 
come un tutto unico. 
Da qui la necessità di stimare beta divisionali (business uni~. Ciò vale s1a se 
l'impresa è quotata, sia in caso di imprese non quotate. 
Il procedimento di norma applicato è quella già illustrato del bottom up beta. La 
partenza riguarda l'identificazione di un campione di riferimento, che nel caso 
di società diversificate, risulterà ancor più difficoltosa. Occorre individuare 
delle imprese con aspetti molto simili operanti negli stessi settori della società 
da valutare, che attuino produzioni altamente similari: alle volte, infatti, due 
divisioni apparentemente assomiglianti possono essere in realtà molto diverse 
sotto il profilo del rischio, determinato dalle caratteristiche proprie delle linee 
di prodotto trattate. Si faccia attenzione che la comparabilità qui richiesta è 
massima, nel senso che tutti i comparables considerati devono operare 
esattamente negli stessi settori in cui opera l'impresa analizzata, e solo in questi. 
Il secondo passaggio consiste nella determinazione dei beta levered delle società 
comparabili, secondo quanto abbiamo già avuto modo di descrivere. Il risultato 
è quello di ottenere un valore medio (o mediano) di beta unlevered per ogni 
business unit, avendo modo di conoscere la frazione di capitale proprio e di 
capitale di terzi impiegata in ogni unità operativa. 
L'ipotesi alla base è che il beta di un'impresa multi-business sia pari alla media dei 
beta divisionali ponderata in funzione del peso delle singole unità, reso dal 
valore di mercato delle attività impiegate in ciascuna di esse, rispetto al valore 
di mercato delle società (in caso di imprese non quotate non disponendo dei 
valori di mercato si suggerisce di stimare il peso di ogni divisione strategica 
come rapporto tra il capitale investito per ogni singola business unti e quello 
complessivo). 
In termini matematici: 
n 
Pj = 2:wJ3; 
i= l 
con Pj = beta dell'impresa J; W; 
divisione i. 
peso della divisione i; P; beta della 
Per cui conoscendo il peso di ogni unità operativa strategica all'interno di 
ciascuna impresa, è possibile impostare un sistema di m equazioni (m 
384 Il tema della stima del beta delle business unii è stato trattato in particolare da COPELAND T., KOLLER 
T., MURRIN J., op. cit., e POLI A. Il costo del capitale, op. cit. Per una rassegna sulla nutrita bibliografia 
sulla derivazione del costo del capitale in ottica multidivisionale si rinvia sempre a POLI A. Il costo del 
capitale, op. cit.., pag. 180. 
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corrisponde al numero di società comparabili utilizzate nell'analisi) in n 
incognite (i beta divisionali), che è sempre risolvibile per n > m. Si comprende 
come, allo scopo, sarebbe sufficiente individuare un numero di società 
campione pari al numero di divisioni in cui si articola l'impresa da valutare. 
flsocA = WAdiv.J fJdiv.l + WAdiv.2 fJdiv.2 + ···· + WAdiv.n fJdiv.n 
fl.wcB = WBdiv.J fJdiv.l + WBdiv.2 fJdiv.2 + ···· + WBdiv.n fJdiv.n 
flsocM =W Mdiv.] fJdiv.l + WMdiv.2 fJdiv.2 + •••• + WMdiv.n fJdiv.n 
con: flsocM = beta unlevered della società M 
W Mdiv.! = peso della divisione 1 nella società M 
f3 div.l = beta unlevered della divisione 1 
Disponendo di maggiori informazioni si può risolvere il sistema tramite una 
regressione lineare dei beta unlevered societari sui pesi attribuiti ad ogni business 
unit. ciò permetterebbe di arrivare ad ottenere come coefficienti della 
regressione, stime migliori dei beta unlevered divisionali. Conoscendo l'aliquota 
marginale della società in cui è consolidata la divisione da valutare ed il 
rapporto di leverage ottimale della divisione stessa, è possibile attraverso la nota 
relazione beta levered e beta unlevered, calcolare il beta levered della divisione da 
valutare. 
Questo approccio è molto complesso e poco usato nella pratica, date le molte 
informazioni necessarie per giungere ad una corretta stima. 
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27. QUALE PROCEDIMENTO UTILIZZARE PER LA STIMA DEL BETA DI 
UN'IMPRESA CHE VA VERSO LA QUOTAZIONE (IPO)? 
Di tutti i procedimenti descritti, il metodo bottom up beta risulta quello più 
consigliato e più idoneo a fini pratici, per la stima del beta dell'impresa che va 
verso la quotazione. 
Nel caso specifico di Astaldi, abbiamo incontrato non poche difficoltà 
nell'applicazione di tale itinerario, dettate in particolare dalla non facile 
individuazione del c.d. peer group. Riprenderemo il tema delle società 
comparabili nel capitolo 4 dedicato ai moltiplicatori di mercato. 
Nel procedimento di valutazione il beta assume un peso rilevante per la 
determinazione del costo dell'equiry dell'impresa (con l'applicazione della nota 
relazione del modello del CAPM- securiry market fine). 
La stima "corretta" del beta di un'impresa non quotata rimane un problema 
aperto. Abbiamo adottato una soluzione convenzionale, assumendo, il beta 
individuato dall'approccio bottom up385• 
Riportiamo a titolo di esempio una tabella che sintetizza i beta delle imprese 
rappresentative del settore costruzioni in Europa (dalle quali sono state poi 
individuate le imprese comparabili ad Astaldi), calcolati dalla banca dati 
Bloomberg (su un indice locale con aggiustamento). 
385 Il beta ottenuto è un beta maggiore di 1 e pari a 1 ,2. Il beta è stato determinato attraverso le serie 
storiche dei prezzi su una arco temporale di 5 anni, considerando un campione di imprese ritenute 
comparables ad Astaldi. Abbiamo considerato un beta pari a 1,2 per il periodo di previsione esplicita 
(high growth) ed un beta pari a 1 per il periodo di crescita stabile (immaginando che il beta modifichi il 
suo valore per la variazione del rischio operativo dell'impresa). 
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Beta delle imprese del settore costruzioni in Europa 
Società RawBeta Adjusted beta R2 
lmpregilo 0,83 0,89 34% 
Vianini Lavori 0,63 0,76 14% 
Grupo Acciona S.A. 0,71 0,81 18% 
ACS S.A. 0,94 0,96 27% 
FCC S.A. 0,74 0,83 20% 
Grupo Dragados S.A. 0,83 0,89 28% 
Grupo Ferrovial S.A. 0,66 0,77 16% 
Vinci S.A. 0,28 0,52 5% 
Eiffage S.A. 0,48 0,65 10% 
Bilfinger & Berger AG 0,41 0,61 7% 
Hochtief AG 0,54 0,69 9% 
John Mowlem & Co. 0,76 0,83 16% 
Balfour Beatty PLC 0,50 0.66 2% 
Fonte: Bloomberg 
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28. LA FASE FINALE DEL PROCESSO DI VALUTAZIONE 
28.1 Verso il price range 
Completate le precedenti fasi del processo di valutazione, disponiamo di ogni 
elemento per giungere alla stima del valore dell'impresa. 
La nostra base di partenza è definita dal magazzino di forze del valore 
(versione B) che qui riportiamo. 
Magazzino di forze del valore dell'impresa - versione B 
Investimenti Posizione fmanziaria netta 
C.C.N. #cassa Patrimonio netto 
Ricordiamo che il metodo applicato è quello finanziario analitico con terminai 
value. 
Riprendendo quanto descritto nei precedente paragrafi 7.1 e 7.2 di questo 
capitolo, applichiamo quale procedimento di attualizzazione, la Formula 1. La 
tabella sottostante sintetizza i passaggi relativi a quest'ultima fase. La Tavola 10 
- posta a fine paragrafo - mostra la sintesi della fase finale del processo di 
valutazione di Astaldi (Formula 1). 
Riepilogo della valutazione - Formula 1 
Dati di input: 
( VARL~~ -Imp ) per il periodo di previsione esplicita (n anni) - primo stadio 
Variazione capitale netto 
Variazione posizione fmanziaria netta (PFN) 
W A CC hg - costo medio ponderato del capitale high growth (primo stadio) 
WACCst -costo medio ponderato del capitale stablegrowth (secondo stadio) 
Tasso di crescita g 
Termina/ Vafue 
Attualizzazione [ ( VAR L~~- Imp ) +Variazione capitale netto+ Variazione PFN ] 
Attualizzazione Termina/ Value 
La prima strada 
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Risultato finale processo di attualizzazione 
V alo re asse t 
-Valore di mercato posizione fmanziaria netta target 
= V al ore equiry 
Prezzo dell'azione= Valore equiry/numero di azioni 
Mostriamo inoltre il riepilogo della valutazione applicando la Formula 2. 
utilizzata di norma dalla pratica professionale. La Tavola 11 - posta a fine 
paragrafo - presenta i risultati così ottenuti per il caso Astaldi. 
Riepilogo della valutazione - Formula 2 
Dati di input: 
Free Cash Flow to Firm periodo di previsione esplicita (n anni) - primo stadio 
W A CC hg - costo medio ponderato del capitale high growth (primo stadio) 
WACCst -costo medio ponderato del capitale stable growth (secondo stadio) 
Tasso di crescita g 
Termina! Value 
Attualizzazione Free Cash Flow to Firm 
Attualizzazione Terminai Value 
Risultato finale processo di attualizzazione 
V alo re asse t 
-Valore di mercato posizione finanziaria netta (al31 dicembre 2001) 
= V alo re equiry 
Prezzo dell'azione = V alo re equiry /numero di azioni 
Come può notarsi l'applicazione della nostra formula (Formula 1) si fonda sui 
ragionamenti descritti nel capitolo 1, paragrafo 7. Determinando con la logica 
del secondo stadio, il termina! value al 31 dicembre 2005, si deve intendere che 
l'analista ha sviluppato la sua indagine relativa al secondo stadio essendo già in 
possesso delle informazioni riguardanti il periodo del primo stadio (vale a dire 
per l'intervallo dal2002 al2005). 
La seconda strada 
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Nei valori previsti dall'analista si intendono così implicitamente presenti 
eventuali cambiamenti della forza produttiva che possono ragionevolmente 
trovare manifestazione nel primo stadio per le più diverse ragioni (sia quelle di 
mercato dei beni e servizi, sia determinate dal passaggio alla quotazione, come 
nel caso Astaldi). 
Si ribadisce che il secondo stadio deve essere coerente con il primo. Il terminai 
value al 2005 contiene quindi implicitamente al suo interno anche i movimenti 
di capitale proprio e di credito che si prevede potranno generarsi nel primo 
stadio. 
La transizione dei valori dal 2005 al 2002 implica unicamente l'espressione al 
2001 del terminai value con l'aggiunta del valore attuale dei rendimenti che si 
generano nell'intervallo 2002 . 2005. 
Inoltre, per le ipotesi sulla proporzione tra capitale di credito e capitale proprio, 
anche il valore presente (magazzino di forze) al 31 dicembre 2001 deve 
continuare a rispettare detto rapporto tat;get di leverage. 
Pe giungere poi al prezzo dell'azione, si considera il numero delle azioni 
coerente con la tipologia del processo di attualizzazione (nel caso Astaldi 
numero delle azioni conseguente all'aumento di capitale previsto nell'anno 
2002 per effetto della quotazione). 
Si consideri ora l'altra strada (Formula 2) - quella che abbiamo riscontrato nei 
procedimenti di molti analisti finanziari, fondata sull'attualizzazione per il 
secondo stadio da una parte del terminai value e dall'altra del mero Free cash flow 
to .ftrm dei singoli periodi. In questo caso la determinazione del valore dell' equity 
al 31 dicembre 2001, non può che attenersi, detraendo dal capitale investito, il 
valore dei debiti ivi riscontrato. 
Come già ricordato altrove, l'impiego del Free cash flow to .ftrm nei processi di 
attualizzazione, conduce a risultati accoglibili in presenza di un numero esteso 
di periodi (oppure che siano, comunque, portati a compimento i processi 
economico - finanziari dell'impresa). 
Il procedimento di valutazione, ora descritto (Formula 1 e Formula 2) è applicato 
per diversi scenari ipotizzati per l'impresa, compiendo specifiche analisi di 
sensitività386• 
Nel caso della IPO, si mira all'enunciazione di un price range di valori, con un 
massimo ed un minimo, per ogni scenario ipotizzato. L'intervallo non 
dovrebbe però superare certi limiti: non dovrebbe ad esempio eccedere il 10 -
15% di differenza tra il massimo ed il minimo. 
In fase di collocamento viene determinato poi il prezzo finale, con tutte le 
implicazioni già discusse in precedenza. 
386 Per il caso Astaldi, in qualità di osservatori esterni, mostriamo l'applicazione per uno scenario che 
abbiamo definito "base". 
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Sul tema dell'intervallo dei valori e sulla verifica dei risultati ottenuti, 
ritorneremo parlando del metodo dei multipli di mercato, ed in particolare con 
un confronto tra le due metodologie (DCF e moltiplicatori di mercato). 
28.2 Osservazioni sui tassi di attualizzazione utilizzati nel processo di 
valutazione 
Vogliamo ancora riflettere su alcuni temi sempre aperti, riguardo ai tassi di 
attualizzazione utilizzati nel processo di valutazione, ed in particolare nel caso 
da noi sviluppato (caso Astaldi). 
L'impiego di un unico tasso di attualizzazione rappresenta una scelta 
metodologicamente accettabile solo nel contesto delle formule finanziarie 
sintetiche, le quali per definizione assumono condizioni di equilibrio a regime e 
quindi rapporti costanti di indebitamento. 
Sul piano pratico, il problema viene spesso risolto utilizzando, ai fini del 
calcolo dei tassi di attualizzazione, un rapporto medio di struttura del capitale, 
con l'intendimento di rappresentare l'effettiva dinamica dell'indebitamento nel 
periodo di proiezione analitica dei flussi. Si tratta di una soluzione semplificata 
non sempre soddisfacente, dal momento che essa può condurre ad una errata 
ponderazione di indebitamento che prevarrà una volta raggiunta la situazione a 
regime: infatti, come già detto, il terminai value rende in genere a "pesare" sul 
valore complessivo in misura maggiore del valore attuale dei flussi relativi al 
periodo di proiezione analitica. 
Riprendiamo la formula del costo medio ponderato del capitale ( WA CC i-
Weighted Average Cost of Capita~ dell'impresa, in presenza di imposizione fiscale. 
Se manteniamo l'ipotesi dell'unico tasso di attualizzazione, i pesi che 
rispettivamente il debito ed il capitale proprio hanno sul capitale investito 
totale, possono corrispondere alla loro effettiva entità al momento della 
valutazione, o alla struttura del capitale media o tipica per l'impresa in 
questione, oppure, ancora, a quella giudicata ottimale e a cui la società vuole 
tendere. 
Vi sono molti fattori a favore di quest'ultima soluzione. Innanzitutto, dal 
momento che l'obiettivo è quello di scontare i flussi di cassa prodotti in un 
certo arco temporale futuro, appare coerente che la struttura del capitale debba 
riflettere la sua reale composizione in detto periodo, che non necessariamente 
deve coincidere con quella attuale. A questo proposito va rilevato che la 
struttura dei finanziamenti può risultare tra gli obiettivi del management al fine di 
incrementare la ricchezza degli azionisti. Agendo direttamente sulle porzioni di 
debito e di capitale di rischio la direzione aziendale ha infatti la possibilità di 
contenere il W ACC e, di riflesso, aumentare il valore dell'impresa. 
Noto il trade - oJf tra capitale proprio e di credito, la struttura dei finanziamenti 
ottimale è quella che riesce a bilanciare in modo efficace gli effetti positivi 
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riconducibili all'indebitamento con le esigenze di contenimento del rischio 
finanziario sostenuto dagli azionisti e di flessibilità finanziaria dell'impresa. Se 
da una parte, infatti, il debito risulta più conveniente del capitale di rischio per 
la deducibilità degli oneri finanziari, dall'altra l'aumento del rapporto di leverage 
comporta un maggior rischio finanziario per gli azionisti e, di conseguenza, un 
aumento del costo del capitale proprio per la società387• Inoltre il ricorso 
all'indebitamento da parte del management per finanziare nuovi progetti 
dovrebbe infondere fiducia negli investitori. Al contrario, un aumento di 
capitale li indurrebbe a pensare che il prezzo di mercato delle azioni sia 
sopravvalutato, provocando una loro reazione negativa e la caduta della 
quotazione dei titoli388• 
Una seconda ragione si collega alla necessità di definire il peso attribuito a 
ciascuna fonte di finanziamento in base a valori di mercato e non a valori 
contabili. 
I pesi assegnati al debito e al capitale proprio dovrebbero sempre essere 
espressi a valori di mercato e non a valori contabili. La ragione va rinvenuta nel 
fatto che il costo del capitale riflette idealmente il costo dell'emissione di nuovi 
strumenti di finanziamento - siano essi azioni od obbligazioni - e che tali 
strumenti vengono emessi al valore di mercato. 
Inoltre, i finanziatori formulano le loro valutazioni di convenienza nella 
sottoscrizione di nuovi finanziamenti fondando l'analisi sull'entetprise value. E' 
una logica analoga a quella che muove i mutui ipotecari, basata sul valore 
387 Tali concetti sono stati anche discussi nel capitolo 1 a cui rinviamo. 
388 Secondo la Pecking order Theory, (i cui primi contributi rilevanti appartengono a DONALDSON G., 
C01porate Debt Caapcity: A Stut!J of cortporate Debt Policy and the Determination of Corporale Debt Caapcity, 
Harvard Business School, Division of Research, 1961 e a MYERS S., The Capita! Structure Puvcfe, in 
Journal of Finance, vol. 39, 1984) esiste un criterio "gerarchico" nella forma di fmanziamento 
preferita dalle imprese. Esse preferirebbero ricorrere in primis all'autofinanziamento, quando esso non 
è disponibile al debito, e solo come ultima scelta emettere nuove azioni sul mercato dei capitali. Sul 
tema PANNI M. (2000), op.cit., scrive così " .... Nei casi in cui si decida di attivare le fonti esterne è 
solitamente giudicata preferibile la fonte di capitale di credito (2° fonte) rispetto a quella del capitale 
proprio (3° fonte). Ciò dipende da un insieme di fattori. Un primo aspetto è rappresentato dalla 
capacità dei debiti di generare risparmi fiscali dato che l'onere che essi provocano Q'interesse passivo) 
è, come si usa dire, "deducibile" in occasione del calcolo del reddito imponibile. Pertanto, a parità di 
tutte le rimanenti condizioni, un'impresa indebitata riesce ad acquisire un beneficio fiscale rispetto ad 
un'impresa analoga che faccia uso di capitale proprio ...... Un secondo aspetto è rappresentato dalla 
capacità dei debiti in moneta di provocare la formazione di utili di inflazione. Mentre, infatti, è 
necessario mantenere l'integrità del potere d'acquisto del capitale proprio (la qual cosa implica, in 
periodi di inflazione, il computo di un costo di conservazione del capitale, che deve essere coperto, 
affinché si possa parlare di formazione del reddito), non si mantiene l'integrità del capitale di credito 
(non indicizzato o senza garanzia di valuta) ..... Un terzo aspetto concerne il fatto che il ricorso ad 
aumenti di capitale proprio prefigura generalmente situazioni non desiderate degli azionisti. Ciò 
dipende non solo dalla circostanza che l'aumento di capitale implica per i vecchi azionisti un ulteriore 
esborso, largamente obbligato, per le conseguenze che l'aumento di capitale provoca sul valore di 
mercato delle azioni; quanto per la supposizione che gli amministratori della società hanno deciso di 
fmanziare nuovi progetti attraverso l'emissione di azioni ciò può significare che essi mirano a lucrare 
un vantaggio di posizione. L'asimmetria informativa, insomma, si risolverebbe in un vantaggio degli 
amministratori rispetto agli azionisti .... Dal momento che gli amministratori conoscono la situazione 
dell'impresa assai meglio degli azionisti, sarebbero riluttanti ad emettere nuove azioni quando "queste 
fossero sottovalutate". Lo farebbe solo nel caso in cui "fossero sopravvalutate" per sfruttare il più 
elevato prezzo di mercato (rispetto a quello giudicato equo), dando vita ad un "premio" per la società 
(e per gli azionisti di comando) che sarebbe a carico dei nuovi investitori .... ". Sull'argomento citiamo 
l'interessante lavoro di SANDRI S. (con BIGELLI M. e MENGOLI S.), I fattori determinanti la struttura 
finanifaria delle imprese italiane: una verifica empinca per le società quotate, Finanza, Marketing e Produzione, 
anno 2001. 
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effettivo e non sul valore catastale dell'immobile. L 'enterprise vaiue coincide 
proprio con la somma del valore di mercato dei debiti di finanziamento e del 
capitale proprio. E' questo un secondo buon motivo per giustificare gli sforzi 
di stima del valore di mercato delle fonti di finanziamento aziendale. 
Nella letteratura in materia di valutazione di impresa vi è dunque un'ampia 
prevalenza dell'impiego di criteri di valutazione che pervengono a 
determinazioni del costo medio ponderato del capitale fondate sul rapporto tra 
"valore di mercato del debito" e "valore di mercato del capitale proprio". 
Russo389 fa notare come "queste espressioni pur essendo largamente diffuse 
nella pratica, tradiscono un'imprecisazione terminologica e concettuale nella 
misura in cui sono estese alla valutazione di un'impresa i cui titoli non sono 
quotati alla Borsa Valori e non risultino oggetto di intense negoziazioni. In 
questo caso non si ha infatti formazione di un mercato390 nel senso 
normalmente attribuito a questo termine. L'espressione "valore di mercato" 
definisce quindi implicitamente il riferimento a un valore determinato in base 
all'apprezzamento delle prospettive future dell'impresa ..... ". 
Osserviamo al riguardo che gli analisti fanno normalmente coincidere il valore 
contabile con il valore di mercato per tutto il debito indicizzato o con scadenza 
inferiore ai cinque anni. La stima del valore di mercato del capitale di credito 
viene così limitata all'indebitamento a lungo termine a tasso fisso. Alcuni 
analisti non rettificano neppure il valore di quest'ultimo per il fatto che talvolta 
il debito è soltanto nominalmente a tasso fisso, in quanto ad esso si 
accompagna un contratto di copertura del rischio di tasso. Sotto un profilo 
teorico, va rilevato come la soluzione di adottare valori contabili del capitale di 
credito (o meglio della posizione finanziaria netta secondo il metodo seguito 
prevalentemente dalla pratica professionale) sia puramente convenzionale, data 
la difficoltà implicita nel calcolo391 • 
Quale soluzione adottare per l'impresa che va verso la quotazione? 
389 Russo P., Le determinanti del valore dell'impresa, Egea, 2000. 
390 Nella nozione di mercato è infatti implicita la presenza di "negoziazioni concentrate in sufficiente 
numero riferito a brevi periodi". 
391 E' evidente la difficoltà di determinare il valore di mercato del capitale di credito di un'impresa (anche 
nel caso in cui l'impresa abbia emesso titoli obbligazionari). Osserviamo come vi siano alcuni casi in 
cui il valore storico del capitale di credito non differisce in misura sostanziale dal valore di mercato: 
(a) quando il debito è a breve scadenza; (b) quando il debito è a tasso variabile; (c) quando il debito 
prevede un piano di rimborso periodico della quota capitale. Un modo analiticamente semplice per 
passare dal valore contabile al valore di mercato è quello di considerare il debito complessivo come 
un'unica emissione avente cedola periodica pari agli oneri finanziari complessivi contrattualmente 
previsti per ciascun periodo e durata equivalente alla scadenza media ponderata delle durate residue di 
ciascuna classe di debito. Noto il costo del capitale del debito ( K D ) al lordo degli oneri fiscali, il 
valore di mercato del debito è ottenibile utilizzando la seguente equazione: 
[
1-
11 t] / (J+Kn) D 
Valore di mercato del debito= Q x + t 
KD (1+Kn) 
con Q = oneri finanziari sul debito complessivo; D = valore contabile del debito; t = scadenza 
media ponderata del debito dell'impresa 
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La soluzione è quella di ricorrere ad un rapporto target tra capitale di credito (o 
posizione finanziaria netta) e il capitale complessivo investito nell'impresa 
(capitale di credito/posizione finanziaria netta più capitale proprio): il 
ragionamento viene così sviluppato per misure relative e non assolute. 
Nel caso Astaldi, abbiamo così ritenuto opportuno utilizzare un rapporto -
target del peso attribuito a ciascuna fonte di finanziamento dell'impresa 
(Posizione Finanziaria Netta/(PFN +Capitale proprio) pari al40%. 
Tavola 10 300 
FASE FINALE DEL PROCESSO DI VALUTAZIONE- ASTALDI (dati in euro) 
APPLICAZIONE FORMULA 1 
Dati di input (scenario base) 
anno 2002 
anno 2003 
anno 2004 
anno 2005 
anno 2002 
anno 2003 
anno 2004 
anno 2005 
Flusso da 
attualizzare anno 
2002 
85.859.841 
VAR L~~- Imp 
77.072.022 
83.671.206 
93.654.023 
102.852.133 
Variazione capitale netto {apporto) 
62.900.000 
Flusso da 
attualizzare anno 
2003 
72.395.831 
o 
o 
o 
Flusso da 
attualizzare anno 
2004 
52.574.269 
VARINV 
-44.731.838 
-59.255.162 
-69.711.955 
-82.014.064 
Variazione posizione finanziaria netta 
-9.380.343 
47.979.787 
28.632.201 
Flusso da 
attualizzare anno 
2005 
54.615.448 
33.777.379 
FCFF anno 2006 per 
terminai value 
21.254.830 
Costo medio ponderato del capitale WACChg = 8,12% x (1- 0,36) x 40% + 11,40'Yo x 60% = 8,92'Yo 
Costo medio ponderato del capitale WACC, = 6,5% x (1 - 0,36) x 40% + 9,90% x 60% = 7,90% 
Costo medio 
Costo del debito = 6,5% 
!Tasso di crescita g = 2% 
Risultato processo di attualizzazione - Formula t 
Present Value flussi periodo esplicito 
Terminai Value 
Present ValueTcrminal Value 
V al ore finale 
Posizione finanziaria netta 
Equity value 
Numero azioni ordinarie As tal di 
Prezzo dell'azione Astaldi 
Tasso privo di rischio: 5,40(~/o 
Tasso privo di rischio - 5.4% 
219.343.277 
360.251.363 
255.961.768 
475.305.045 
190.122.018 
285.183.027 
98.424.000 
2,90 
Premio per il rischio - 5% 
Premio per il rischio - 5% 
Tavola 11 
FASE FINALE DEL PROCESSO DI VALUTAZIONE -ASTALDI (dati in euro) 
APPliCAZIONE FORMULA 2 
Dati di input (scenario base) 
Free caJh fow to jirm penodo previsione analitica Free taJh {hJw to fìrm per termina! va!ue 
FCFF anno 2002 FCFF anno 2003 FCFF anno 2004 FCFF anno 2005 FCFF anno 2006 
32.340.184 24.416.044 23.942.068 20.838.069 21.254.830 
Costo medio ponderato del capitale W ACChg = 8,12% x (1- 0,36) x 40% + 11,40% x 60% = 8,92% 
Costo medio ponderato del capitale W ACC, = 6,5% x (1 - 0,36) x 40% + 9,90% x 60% = 7,90% 
Costo medio 
Costo del debito= 8 12'Yo 
Costo medio 
Costo del debito = 6 5% 
l Tasso di crescita g- 2°/o 
Risultato processo di attualizzazione - Formula 2 
Present V alue FCFF periodo esplicito 
Terminai Value 
Present V alueTerminal V alue 
V alare fmalc 
Posizione fmanziaria netta 
Equity value 
Numero azioni ordinarie Astaldi 
Prezzo dell'azione Astaldi 
Beta= 1,2 
Beta= 1 
Tasso privo di rischio = 5. 5,40% 
Tasso privo di rischio= 5.4°;;) 
83.606.449 
360.251.363 
255.961.768 
339.568.217 
135.827.287 
203.740.930 
98.424.000 
2,07 
Premio per il rischio ~ 5°/o 
Premio per il rischio - 5°/o 
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CAPITOLO 4 
METODO DEI 
MULTIPLI DI MERCATO 
Diffusione dei multipli 
quale metodologia di 
valutazione 
Obiettivi 
METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO 303 
1. l MULTIPLI DI MERCATO E I PROCESSI DI VALUTAZIONE 
"La presenza nel processo di valutazione, che precede la scelta finale del 
prezzo ( .. in sede di IPO ... ), sia di stime assolute ( ... DCF ... ) sia di stime 
relative a mezzo di moltiplicatori, è fuori discussione. Se così non fosse, il 
processo valutativo risulterebbe certamente carente (e per certi versi 
impresentabile) ... "392• 
Oltre all'opinione di Guatri e Bini, riportiamo anche le note affermazioni 
espresse nell'articolo del1996 di Kaplan e Ruback393 : 
'1nvestment bankers and deaimakers rypicai!J price acquisitions, ieveraged b~outs, IPOs, 
and other transactions using muitipies of current earnings or cash flow for comparabie 
companies or transactions .... In contrasts, ftnanciai economics at most business schoois teach 
their students to estimate the market vaiues oj companies l?J caicuiating the discounted vaiue 
of their expected future cash flows .. .. Aithough some of the 'comparabie' or 'multiple' 
methods petformed as weii on an average basis, the DCF methods were more reiiabie in the 
sense that the DCF estimates were 'ciustered' more tight!J around the actuai vaiues (in 
statistica/ ianguage, the DCF 'errors' exhibited greater 'centrai tendenry'). Nevertheiess, we 
aiso found that the most reiiabie estimates were those obtained l?J using the DCF and the 
comparabie methods together . .. ". 
Secondo Kaplan e Ruback " sebbene la metodologia del DCF esprima 
risultati più attendibili, si è verificato come le stime più realistiche risultano 
quelle derivanti da ambedue i metodi, laddove siano disponibili valori 
comparabili ... ". I metodi assoluti rimangono insostituibili, ma il ricorso ai 
multipli condurrebbe ad un miglioramento delle stime. 
Già nel descrivere le principali metodologie di valutazione adottate per le 
imprese ammesse alla quotazione in borsa, avevamo sottolineato come la 
metodologia dei multipli rappresenti un criterio molto utilizzato dalla pratica 
professionale (Investment e Merchant Bank, analisti fmanziari e professionisti in 
generale): la crescente importanza che hanno assunto i moltiplicatori di 
mercato nel corso dell'ultimo decennio è ormai nota a tutti. 
Il nostro obiettivo è quello di descrivere gli strumenti principali di tale metodo 
ed il loro utilizzo, ponendo l'attenzione sulle problematiche che si incontrano, 
nell'ottica del processo di pricing della IPO. 
In particolare faremo riferimento all'ultimo lavoro di Guatri e Bini394 
(preceduto da alcuni articoli pubblicati in precedenza dagli stessi autori)395, 
392 GUATRI L., BINI M. ,I moltiplicatori nella valuta'{jone delle aziende, Università Bocconi Editore, Egea, 2002. 
393 KAPLAN S.N. e RUBACK R. S., The Market Pricing of Cash Flow Forecast: Discounted Cash jlow vs. The Methods 
of "Comparab/es", Journal of Applied Corpora te Finance, inverno 1996. 
394 GUATRI L., BINI M., op.cit., (2002). 
395 GUATRI L., Valuta'{joni "assolute" e "relative" a corifronto, La Valutazione delle Aziende, marzo 2002; 
GUATRI L., BINI M., Multipli "aggiustati" e multipli "c/ean" (1° parte), La Valutazione delle Aziende, 
marzo 2002.; GUATRI L., BINI M., Veri e falsi multipli di valore: una rilettura concettuale, La Valutazione 
delle Aziende, marzo 2002; GUATRI L., BINI M., L., L'uso dei multipli ai .fini della formulazione dei giudi'{j di 
valore, La Valutazione delle Aziende, n. 18, settembre 2000; .GUATRI L. I moltiplicatori: nuovi protagonisti 
della valutazione?, La Valutazione delle Aziende, n. 9, giugno 1998. 
Contributo 
di Guatri e Bini 
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primo testo accademico italiano dedicato interamente a tale argomento, nonché 
ad altri interventi soprattutto di origine anglosassone396• 
Il contributo di Guatri e Bini è quello di "offrire una rilettura approfondita e 
critica della teoria e della tecnica dei moltiplicatori; e nel contempo fare in 
modo che il significato e l'importanza dei moltiplicatori, ormai divenuta 
conoscenza necessaria, si diffondano al di là del limitato gruppo di accademici 
e specialisti della finanza"397• 
I due autori si pongono dunque su un duplice piano, quello della teoria e quello 
della pratica professionale, mettendo in evidenza come i moltiplicatori siano 
ormai strumenti abbastanza diffusi anche per professionisti che si occupano di 
gestione e consulenza aziendale (operazioni di finanza straordinaria, bilancio 
d'esercizio, ecc.) e non solo per esperti di valutazione d'impresa e dei mercati 
finanziari. 
Uso dei multipli Ricordiamo al riguardo come i multipli non siano utilizzati solo per scopi 
valutativi, ma come vengano generalmente impiegati: (a) quale strumento di 
previsione degli andamenti sul breve e medio termine delle quotazioni dei titoli; 
(b) per un confronto ed un giudizio sul prezzo corrente di mercato di una 
società rispetto ad un peer group. La nostra finalità rimane il processo di pricing 
dell'impresa che va verso la quotazione. 
Motivi della crescente L'utilizzo di tale metodologia ha assunto un ruolo sempre più importante nel 
importanza dei campo della valutazione dell'impresa. 
multipli 
I motivi di tale diffusione vengono riassunti da Guatri e Bini in: 
~ forte rialzo dei prezzi di borsa per un lungo periodo, che ha comportato un 
divario ampio tra capitalizzazione di mercato (market value) delle società quotate 
e valori contabili dei capitali netti delle stesse (book value) 
~ importanza e consapevolezza del grande peso assunto dai beni intangibili 
per lo più non iscritti nei bilanci delle imprese 
~ il prevalere di metodologie analitiche basate su proiezione future molto 
estese nel tempo, con stime incerte e difficili, che richiedono un apparato 
metodologico complesso, ed un grande impegno di risorse, analisti e ricerca 
~ il vantaggio informativo riconosciuto ai multipli, soprattutto nei casi in cui 
sia molto difficile elaborare stime ragionevoli 
~ diffusione di sistemi di value reporting e di drivers basati su valori di mercato 
~ ampio sviluppo dei mercati finanziari con accesso ai listini di Borsa di un 
numero crescente di società anche di medie - piccole dimensioni 
396 KAPLAN S.N. e RUBACK R.S., op. cit. (1996); DAMODARAN A., op. cit., (2002). 
397 Così nel "Il messaggio del libro", pag. 1, GUATRI L., BINI M., op.cit., (2002). 
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~ aumento delle operazioni di finanza straordinaria (acquisizioni e fusioni) 
che ha permesso la disponibilità di prezzi di riferimento anche per imprese non 
quotate 
~ sviluppo delle attività di private equry 
2. ALCUNI PRINCÌPI FONDAMENTALI 
Il lavoro di Guatri e Bini ci guida verso importanti princìpi, e chiarisce anche 
molti "luoghi comuni" che hanno contraddistinto in questi anni il metodo dei 
multipli nel processo di valutazione di impresa. 
Per tali ragioni, abbiamo perciò voluto sintetizzare "alcuni messaggi espressi" 
nel lavoro dei due autori398, i quali pongono l'attenzione sulla validità del 
metodo e sull'utilizzo proprio ed improprio del medesimo da parte della pratica 
professionale . 
../ I multipli sono parte essenziale del processo valutativo, "che rimarrebbe 
senza di loro incompleto e lacunoso". Un'approfondita conoscenza 
dell'apparato metodologico e degli strumenti risulta necessaria a fini 
professionali 
../ I multipli servono per stimare e non misurare il valore dell'impresa, "ma 
essi sono stima tori distorti di tale valore". E' necessaria una minimizzazione 
della distorsione. Vengono infatti di norma calcolati multipli su quantità grezze 
che rappresentano indicatori distorti del valore fondamentale dell'impresa 
../ I multipli sono misure di come il mercato prezza i fondamentali delle 
società quotate. Essi quindi forniscono una misura di quanto, in relazione 
all'efficienza del mercato finanziario, gli investitori sono disposti a pagare i 
titoli in relazione alle prospettive fondamentali degli emittenti. I multipli 
dunque non hanno la pretesa di misurare un valore, ma permettono di 
catturare informazioni espresse dal mercato 
../ Deve esistere un nesso causale importante tra numeratore (prezzo) e 
denominatore del multiplo: in tal caso si è di fronte ad un "vero multiplo". Se 
ciò non si verifica si tratta di un "falso multiplo". I veri moltiplicatori di valore 
sono pochi e difficili da individuare 
../ Tale nesso causale dovrebbe essere spiegabile sulla base di una formula di 
valutazione 
../ Il multiplo è sempre un rapporto tra un prezzo e una quantità chiave, che 
ne definisce la base di applicazione per la stima del valore dell'impresa. La 
grandezza del quoziente (''livello" del multiplo) non dipende però dalla 
variabile chiave posto a denominatore, ma da altre variabili che contribuiscono 
a formare il prezzo. Ad esempio due imprese possono presentare il medesimo 
398 Riportiamo alcuni princìpi (ripresi da Guatri e Bini), a supporto del nostro obiettivo: porre 
l'attenzione sulle problematiche che si incontrano nel processo dipricing nelle operazioni di IPO. 
Caratteri 
comuni 
Differenze 
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prezzo (P = 50), variabile chiave diversa (E = 10 per la società A; E = 5 per la 
società B) e multiplo con valori opposti (P /E = 5; P /E = 10): ciò in quanto il 
rapporto P /E dipende da variabili "residue" che indicono sul numeratore, quali 
il diverso costo del capitale, prospettive di crescita opposte, diversa governance, 
contendibilità, ecc . 
./ Il multiplo dovrebbe essere "ragionevolmente" stabile nel tempo 
./ La valutazione relativa non è "senza ipotesi": deve infatti essere rifiutata 
l'idea che i multipli siano solo uno strumento di valutazione semplice e rapido; 
ciò che viene denunciato è l'uso improprio ed incontrollabile che in generale ne 
viene fatto. 
3. l MULTIPLI DI MERCATO E LE OPERAZIONI DI IPO 
Affermata l'utilità del metodo dei multipli di mercato nel processo valutativo 
delle IPO che risulterebbe altrimenti non completo, si rilevano tuttavia molte 
avvertenze che derivano, in particolare, da un confronto con il metodo di 
valutazione assoluta (discounted cash Jlow- DCF). 
Poniamo l'attenzione ad alcuni caratteri comuni: 
~ entrambi i metodi trovano la loro collocazione nella teoria dell'equilibrio 
dei mercati finanziari 
~ entrambi i metodi sono espressione dei valori dei fondamentali dell'impresa 
(il multiplo è espressione di misure quali il costo del capitale, il tasso di crescita 
g, il ROE, il pqyout ratio, ecc.) 
~ entrambi i metodi deducono e ricorrono a valori ed indicatori dal mercato 
dei capitali (serie storiche dei prezzi, tassi, ecc.). 
I due procedimenti si differenziano principalmente per la logica seguita: 
~ il metodo assoluto si basa su formule valutative razionalmente costruite, 
dove risultano essere importanti la qualità e la validità delle stime e delle 
informazioni che si utilizzano. I flussi (di cassa) sono proiettati nel lungo 
termine ed il peso dei flussi più lontani nel tempo è determinante (termina/ value) 
~ i metodi relativi deducono il "valore" direttamente da osservazioni di 
mercato, basandosi su prezzi relativi a negoziazioni borsistiche, anche se 
dall'analisi dei multipli e dall'andamento dei prezzi dei titoli sarebbe possibile 
dedurre alcuni parametri impliciti, che sono alla base della valutazione assoluta 
(costo del capitale, tasso di crescita g, ROE, ecc.). La valutazione relativa non 
contiene solo componenti razionali e fattori di efficienza dei mercati, ma anche 
elementi "emozionali" e di "speculazione". E' un metodo che fa riferimento ad 
intervalli temporali di breve termine. 
Conseguenze 
Equilibrio nell'utilizzo 
dei due metodi 
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Altre differenze che sono di norma individuate399: 
V' stabilità del metodo: la valutazione analitica (DCF) esprrme di norma 
risultati stabili nel tempo, in particolare nel breve periodo; l'approccio relativo è 
instabile per definizione, quale conseguenza della volatilità dei prezzi di 
mercato, non solo per comportamenti irrazionali degli investitori, ma anche per 
variazioni inattese dei fattori di natura fondamentale dell'impresa, nonché per 
l'andamento di domanda ed offerta del mercato 
V' il metodo analitico assoluto esprime sempre il valore totale del capitale: per 
giungere al valore di quote di minoranza o di controllo si effettuano degli 
adattamenti specifici (premio di controllo, sconto di minoranza, di illiquidità, 
ecc.). Per le valutazioni relative il metodo delle società comparabili utilizza 
multipli al cui numeratore si trovano prezzi di borsa legati al valore di "non 
controllo" (anche qui potrebbe nascere un problema di aggiustamento per la 
non negoziabilità/ contendibilità, nel caso l'impresa sia non quotata o non sia 
soggetta a scambi intensi sul mercato) 
V' l'approccio assoluto necessita di molte risorse e tempo, nonché di mezzi 
(analisti, informazioni storiche e previsionali); l'approccio relativo è sempre 
stato visto quale strumento agile e veloce di valutazione, ma Guatri e Bini 
avvertono che se utilizzato propriamente, esso perderebbe tali connotati 
Quali conseguenze comporta l'applicazione di un metodo rispetto all'altro? E' 
un quesito che può essere esteso in generale, ma che rivolgiamo al caso più 
circoscritto delle IPO: 
V' l'andamento dei mercati finanziari si riflette sul processo valutativo: in un 
periodo molto positivo del mercato, le valutazioni assolute di norma risultano 
inferiori a quelle relative, in quanto in queste ultime si manifesta l'ottimismo e 
la tendenza rialzista dei prezzi di borsa; viceversa in momenti di depressione il 
risultato ottenuto con il metodo assoluto risulterebbe superiore a quello 
raggiunto con i multipli 
V' il divario tra le due stime è inoltre contenuto nel caso di euforia dei mercati, 
o ampliato invece in caso di fase depressiva, poiché almeno in Europa, le IPO 
avvengono spesso senza che gli azionisti di riferimento sacrifichino il controllo 
della società. Ricordiamo come il metodo assoluto prescinda da tale 
circostanza; mentre i multipli di società comparabili, basati sulle quotazioni 
borsistiche, ne tengono conto. 
Ciò implica a porre attenzione all'equilibrio dell'uso dei due metodi che di 
norma viene fatto: gli esperti e gli analisti finanziari tendono a riavvicinare i 
risultati delle due stime, in modo da "giustificare" su due livelli il processo 
valutativo. Molto spesso viene attribuita ai multipli una esclusiva funzione di 
controllo dei metodi di attualizzazione dei flussi di cassa, mentre risultano 
quest'ultimi un adattamento ai primi, soprattutto nel caso in cui i valori ottenuti 
con le valutazioni assolute "non siano in linea" con i moltiplicatori di un 
campione rappresentativo di società quotate: le ipotesi e le stime di medio -
lungo termine (assumption) vengono cioè riviste e condotte in un intervallo di 
399 Si veda GUATR1 L., BINI M., op. cit. (2002). 
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valori indicato dai multipli. Questa circostanza è molto difficile da individuare 
dall'esterno, in quanto molto spesso il processo di calcolo e di analisi non viene 
comunicato, ma vengono di norma indicate le sole conclusioni. Si assiste 
inoltre a determinazioni di intervalli di valori di "prezzi probabili" molto ampi 
(variazioni che superano anche il 100%), che non possono rappresentare delle 
verifiche a supporto del range individuato con il DCF. 
Divario tra i due Risulterebbe importante misurare la dimensione del divario che si determina 
metodi applicando "in parallelo" le due metodologie - assoluta e relativa. E' 
riconosciuto infatti che i risultati derivanti dall'applicazione di uno o l'altro 
metodo possano divergere; è cioè ammissibile una non coincidenza, ma entro 
certi limiti, per i motivi che abbiamo già espresso sopra. Il problema nasce nel 
momento in cui vi sia un contrasto tra i due metodi, ovvero il divario sia di 
dimensione troppo ampia. "Attraverso questa misura, chi si prepara all'IPO in 
un certo periodo storico, può determinare, in via di approssimazione quale 
vantaggio o svantaggio derivi dalla peculiarità del momento di mercato. Cioè 
quale sia il "premio" o lo "sconto" che il paradigma corrente di mercato 
stabilisce rispetto ad una valutazione di capitale economico orientata al medio -
lungo termine e perciò non influenzata (o influenzata assai meno) da fatti 
contingenti che hanno anche un contenuto emozionale (euforia o 
pessimismo) "400 • 
Complementarietà dei Secondo l'opinione attuale prevalente, viene suggerita l'applicazione di 
due metodi? entrambe le metodologie ai fini delle valutazione preliminare alla scelta del 
prezzo dell'IPO. Il messaggio di Guatri e Bini è chiaro: " .. bisogna dedicare alla 
stima del valore l'insieme di strumenti, di informazioni e di risorse che il 
processo esige. In questo senso l'attenzione dedicata al tema della valutazione 
relativa si afferma come un capitolo essenziale ed immancabile della teoria e 
della pratica della valutazione aziendale ... ". Da ciò ne segue che il giudizio 
finale di valore nasce da un processo valutativo del quale ne fa parte anche la 
valutazione relativa: viene ribadita in un certo senso una "complementarietà dei 
due metodi" valutativi, ovvero un'integrazione dell'uno rispetto l'altro, 
nonostante alcune doverose cautele ed avvertenze. 
400 Si veda GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), volume I, pag. 125. 
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4. l MULTIPLI E LA BASE TEORICA 
La tecnica di valutazione dei multipli fa riferimento a modelli teorici di 
equilibrio dei mercati finanziari. Essa viene ricondotta, in linea di principio, alla 
seguente formula generale401 : 
EPS0 x Payout ratio x (1 +g) 
Po = ~ 
RJ -g 
con Po = prezzo di mercato dell'azione 
EPS0 = earning per share (utile per azione) 
P 
. Dividendi per azione 
ayout ratw = -----=-------
EPS0 
g = tasso di crescita 
R J = tasso atteso di rendimento delle azioni 
La relazione di p 0 sopra espressa viene ricavata dal modello di Gordon ed è 
largamente diffusa per deterrrùnare il rapporto PIE. 
L'espressione del modello di Gordon (secondo deterrrùnate ipotesi40~ esprime 
il prezzo di un titolo quale rapporto tra il dividendo atteso e la differenza tra 
tasso atteso di rendimento delle azioni e tasso di crescita dell'impresa: 
P o 
Sapendo che: 
D0 = EPS0 x Payout ratio 
401 In assenza di sviluppo, il tasso di crescita g risulterebbe pari a zero: in tal caso applicheremo la 
formula della rendita perpetua per la valutazione dell'impresa in condizione di stazionarietà. In tale 
situazione (con l'ipotesi di assenza di inflazione) l'impresa distribuisce l'intero utile ai propri azionisti 
sotto forma di dividendi: si può dimostrare, sotto queste ipotesi, che il rapporto pni:e/ earning risulta 
essere uguale al reciproco del tasso atteso di rendimento degli azionisti. 
402 Ricordiamo come il modello di Gordon è un modello di crescita perpetua costante, nell'ipotesi di 
imprese unlevered (prive di indebitamento). Si basa sulle seguenti ipotesi: l) il prezzo di un'azione è 
uguale al valore attuale dei dividendi (che possono essere distribuiti in misura inferiore al reddito 
netto conseguito); 2) la seconda suppone che il dividendo D, cresca per l'impresa stabile, ad un tasso 
costante g; 3) il tasso di crescita g sia inferiore al tasso atteso di rendimento R;: 
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è assai in uso, presso gli analisti, la relazione: 
EPS0 x Payout ratto x (1 +g) 
Po = -
RJ -g 
da cui si ricava il rapporto PIE come segue: 
PIE= J!..!!_ = Payout :atio x (1 +g) 
EPS0 RJ -g 
Il rapporto Price/ Earning è considerato uno degli indici più significativi in 
quanto esprime la ricchezza che un potenziale investitore è disposto a cedere 
oggi in cambio di una unità monetaria di utile netto da ricevere costantemente 
in futuro. 
Il Price/Earning è funzione crescente del pqyout ratio e del tasso di crescita g e 
funzione decrescente della rischiosità di impresa. I fattori da determinare sono 
il tasso g ed il tasso di rendimento atteso richiesto dagli azionisti R J , che viene 
di norma ricavato dal modello del CAPM o dalla seconda proposizione della 
teoria di Modigliani e Miller. Le seguente rappresentazioni valgono in un 
contesto ben delineato, ovvero in una condizione di efficienza dei mercati e di 
asimmetria informativa. 
P /E e fondamentali Le relazioni sopra espresse indicano come il rapporto Price / Earning dipenda da 
dell'impresa valori fondamentali dell'impresa. Questo è un punto importante che va riferito 
a quella che viene definita "la base razionale del multiplo": " ... essa deve 
identificare il nesso teorico tra quantità aziendale assunta a riferimento del 
multiplo e valore dell'impresa basato sulla formula generale della 
capitalizzazione dei flussi attesi; una base razionale permette di comprendere i 
drivers dei fondamentali che guidano ciascun multiplo ... "403• 
In linea generale qualsiasi multiplo (del tipo equiry side) può essere ricondotto ad 
una misura di bilancio (ad esempio vendite, ROE, margini intermedi, ecc.) 
moltiplicata per il rapporto P /E. Ciò significa che non solo in ogni multiplo 
equiry è implicito il moltiplicatore P /E, ma anche ogni relazione rappresentata 
sopra. 
Altresì i multipli asset side, il cui numeratore corrisponde all'aggregato Enterprise 
Value, possono essere espressi in relazione a variabili esplicative, quali ad 
esempio il costo medio ponderato del capitale, l'aliquota fiscale, il tasso di 
crescita g, ecc .. 
Identificare i fondamentali che determinano un multiplo è importante, e 
comprendere come esso cambi al variare dei fondamentali ha una rilevanza 
almeno pari. 
403 GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 2, pag. 78 e seguenti. 
P /E e fondamentali 
dell'impresa 
La dimensione 
temporale 
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Dall'analisi dei multipli e dei prezzi dei titoli azionari sarebbe dunque possibile 
dedurre alcuni parametri impliciti che sono alla base della valutazione assoluta, 
quali il tasso di crescita g, il costo del capitale, il ROE, ecc. 
Di ogni multiplo possono essere sempre ricavate due definizioni: a) come 
rapporto tra una quantità posta al numeratore ed una variabile posta al 
denominatore (ad esempio prezzo ed utile); b) una relazione che contenga "le 
variabili residue" definite sulla base di uno specifico modello di valutazione, 
quale espressione in forma sintetica e semplificata di un criterio proprio del 
procedimento di valutazione quale il DCF. 
Si noti come le variabili drivers del valore siano quantità calcolate in un preciso 
istante temporale: si pensi ad esempio alla determinazione del tasso atteso di 
rendimento delle azioni R J , con il modello del CAPM uniperiodale. La 
staticità del metodo potrebbe essere limitata con l'applicazione ad esempio di 
modelli a due stadi, a tre stadi, in cui le variabili quali il tasso di crescita g, il 
pqyout ratio, il costo del capitale, ecc. possono assumere valori differenti, 
secondo la fase di vita dell'impresa. Tale soluzione non è molto soddisfacente, 
nel senso che non risolve il problema legato all'istantaneità: anche il metodo 
dell'attualizzazione dei flussi di cassa, per certi versi, soffre di questo limite (si 
pensi ad esempio alla stima del beta). 
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5. L'USO DEI MULTIPLI DI MERCATO NEL PROCESSO DI VALUTAZIONE 
DELL'IMPRESA 
L'uso del metodo dei multipli ai fini della valutazione d'azienda, può avvenire 
secondo due criteri diversi: 
a) l'approccio delle società comparabili 
b) l'approccio delle transazioni comparabili404 
Ci occuperemo del primo approccio, mostrando l'applicazione nel caso della 
quotazione di Astaldi. 
Le fasi del processo di Si individuano di norma le seguenti fasi: 
valutazione 
Grado di 
comparabilità 
1) definizione di un campione di società comparabili all'impresa oggetto di 
valutazione 
2) selezione dei moltiplicatori 
3) utilizzo dei multipli e risultati finali 
5.1 La selezione delle società comparabili 
Nella valutazione relativa, occorre individuare un gruppo di imprese quotate 
comparabili con la società target (peer group o guideline companies). 
Il campione di società comparables rappresenta l'impianto che permette la 
defmizione e l'applicazione dei multipli nel processo di valutazione 
dell'impresa. 
Il grado di comparabilità deve essere valutato in base ad alcune regole stabilite 
a priori, che conducano ad un giusto equilibrio tra l'esigenza di ottenere un 
campione di imprese non troppo ristretto e sufficientemente significativo ed 
elementi di omogeneità rigorosi. 
Poiché la comparabilità di due soc1eta va necessariamente stabilita con una 
"certa discrezionalità" (due società non sono mai identiche - non esiste cioè 
l'impresa sosia), più rigide sono le regole di omogeneità imposte, meno ampio 
risulta essere il campione che si può ottenere. 
Le opinioni riguardo i criteri per la scelta delle società comparabili sono 
molteplici: gli analisti cercano di individuare una serie di fattori con l'obiettivo 
di offrire la migliore soluzione. Si riscontra tuttavia presso gli operatori 
404 In linea generale nel primo caso si fa riferimento ad un campione di società quotate omogenee e 
quindi a prezzi di mercato di Borsa; nel secondo caso si prendono quale base per la valutazione, i 
prezzi di negoziazione tipicamente riguardanti il controllo o pacchetti rilevanti di società omogenee, 
ovvero sui prezzi delle transazioni comparabili (dea/ prices) avvenute in un certo periodo (fmo a 4 - 5 
anni) per imprese del settore. Per un approfondimento del metodo, rimandiamo a GUATRl L., BINI 
M., op. cit. (2002). 
Definizione di società 
comparable 
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finanziari, una mancanza di uniformità di approcc10 nella selezione delle 
imprese comparabili, anche in sede di IP0405• 
Come pnma definizione di società comparable, segnaliamo quella di 
Damodaran406: 
" .... a comparable firm is one with cash flows, growth potential, and risk similar to the firm 
being valued . .. ". 
Un'impresa è definibile "comparabile" se presenta flussi di cassa, tasso di 
crescita e rischio simile alla società da valutare, a prescindere dunque dal 
settore. Ma poi lo stesso autore aggiunge: 
" ... the implicit assumption being m ade here is that firms in the same sector have similar 
risk, growth, and cash flow profiles and therejòre can be compared with much more 
legitimary . .. " 
Criterio di selezione: Interessante risulta essere la prospettiva indicata da Guatri e Bini407 per 
prospettiva individuare il campione di imprese omogenee: 
dell'investitore 
Analisi fondamentale, 
scelte di portafoglio e 
processo di valutazione 
" ... .la logica è sostanzialmente la stessa seguita dal management aziendale 
quando adotta un sistema di benchmarking per controllare la propria capacità 
relativa di generare valore per la clientela .... In sintesi occorre adottare la 
prospettiva del consumatore e non quella dell'impresa, perché è la domanda a 
definire i comparabili e non l'offerta .... Nella scelta dei comparabili ai fini 
dell'uso dei multipli vale una logica simile, nel senso che il criterio di selezione 
dei comparabili deve rispondere alla prospettiva dell'investitore non a quella 
dell'impresa- obiettivo. Rispetto a quest'ultima il confronto naturale dovrebbe 
essere fatto coi competitors diretti; ma tale confronto è normalmente 
irrealizzabile, perché al di fuori di pochi oligopoli globali, è difficile trovare 
molte imprese concorrenti quotate. L'ambito della comparabilità è dunque il 
criterio di selezione dei titoli adottato dall'investitore sulla base dello spettro di 
offerta dei listini. Questo per la semplice ragione che gli investitori 
rappresentano nei propri portafogli i singoli titoli sulla base di parametri di 
valutazione relativa; gli stessi parametri che l'analisi per il tramite dei multipli 
vuole catturare ed estendere all'impresa- obiettivo ... ". 
Secondo tale criterio, sono "vere" le società comparabili che gli investitori 
considerano tra di loro sostituibili nelle scelte di portafoglio. 
Gli strumenti e le logiche adottate dalle banche d'affari e dagli intermediari 
finanziari per la selezione di società comparabili, nell'elaborazione di processi 
di analisi fondamentale per scelte di portafoglio, sono i medesimi seguiti nei 
procedimenti di valutazione attraverso i multipli di mercato. 
405 Si veda DI FLAMINIO G., Quali multipli per le IPO itahane?, in La Valutazione delle Aziende, n. 20, 
marzo 2001. Nel discutere le principali metodologie valutative adottate ai fini della quotazione, 
avevamo già in precedenza segnalato come vi sia una ampia discrezionalità nella scelta delle società 
comparabili nel processo di valutazione dello sponsor- collocatore (analisi prospetti informativi). 
406 DAMODARAN A., Investment Valuation (2002), op.cit. 
407 Si veda GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), volume II, pag. 100 e seguenti. 
I criteri seguiti 
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Guardiamo dunque ai criteri che di norma vengono seguiti per l'individuazione 
del campione di società comparabili. 
Appartenenza al medesimo settore 
L'appartenenza al medesimo settore d'attività risulta essere di norma il primo 
criterio seguito per l'identificazione del peer goup. 
Guatri408 fa notare come rientrare nel medesimo settore, pur essendo un fattore 
necessario, non consente di considerare a priori comparabili tutte le imprese 
che vi appartengono. Egli suggerisce, per verificare l'omogeneità, di 
considerare aspetti più specifici quali il mix di prodotti, il grado di integrazione 
delle varie fasi di produzione e della distribuzione, e la tecnologia adottata. 
Individuato il settore d'attività della società oggetto di valutazione, s1 
identificano tutte le soc1eta quotate attive in questo mercato 
indipendentemente dal loro effettivo grado di comparabilità, che sarà invece 
analizzato nelle fasi successive. Si giunge dunque alla determinazione di un 
campione allargato. 
Definito il campione allargato delle società comparables sul piano dell'attività 
prevalentemente svolta, si pone l'obiettivo di definire un campione più 
ristretto 409 e confrontabile con l'impresa quotanda secondo alcuni parametri. E' 
una sorta di analisi di benchmarking, in cui si crea una griglia di fattori in cui far 
rientrare le imprese. 
Dimensione 
La dimensione rappresenta un parametro di omogeneità di rilievo: esso infatti 
influenza alcuni aspetti importanti delle società comparabili, quali la 
diversificazione geografica, l'efficienza nell'attività produttiva e distributiva, la 
posizione competitiva (leadership), il costo del capitale di credito e del capitale 
propr10, ecc. 
La comparazione dovrebbe dunque avvenire per società a dimensione simili 
(l'elemento critico dovrebbe essere rappresentato dalla capitalizzazione di borsa 
o dal fatturato). Una differente dimensione dell'impresa si traduce in genere in 
un differente grado di forza competitiva e di fattori di successo410, e, dunque, 
un diverso apprezzamento da parte degli investitori finanziari. 
408 GUATRJ L., Trattato sulla valutaifone delle aifende, Edizione EGEA, 1998. 
409 Non vi è un numero ideale di imprese da inserire nel campione ristretto. Nell'esperienza anglosassone 
si ritiene che tanto maggiore è la similarità delle società comparabili alla società oggetto di valutazione, 
tanto minore debba essere il numero di società comparabili da esaminare: quattro, cinque società 
sono ritenute un numero sufficiente. Ma, come vedremo, vi è sempre più difficile determinare un 
campione di imprese omogenee significativo. 
410 Possono essere individuati i fattori tipici di successo del settore d'appartenenza (ad esempio per il 
settore alimentare la forza dei marchi,; per il settore farmaceutico l'incidenza delle spese di ricerca e 
sviluppo, ecc.) e confrontati per le imprese del campione dal punto di vista competitivo. Ad esempio 
in un settore alimentare in cui si debba confrontare un'impresa di medie dimensioni con le grandi 
multinazionali dotate di marchi noti ed apprezzati su scala mondiale. 
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Modelli di business 
La diversificazione per unità di business anche molto differente che caratterizza 
le società, impone un'attenzione ancora più marcata nella definizione del 
settore a cui far rientrare l'impresa target. non è sufficiente dunque individuare 
genericamente l'ambito dell'attività in cui l'impresa opera; vi è il rischio infatti 
di farvi ricomprendere imprese molto eterogenee tra loro, anche se 
appartenenti al medesimo settore. Ad esempio nel caso del settore costruzioni 
(Gruppo Astaldi) si incontrano società profondamente diverse: si farà 
riferimento a sub segmenti specifici. 
Andamento storico dei risultati e prospettive di crescita 
L'obiettivo è quello di confrontare i risultati ottenuti in termini economici e di 
redditività (margini, vendite, ecc.) nonché in termini di indici patrimoniali e 
fmanziari evidenziati in passato tra le imprese del campione e la società oggetto 
di valutazione. A tale analisi vengono affiancati anche confronti diretti tra le 
attese di crescita stimate per l'impresa - obiettivo e le prospettive delle altre 
società. Il comune denominatore è individuare lo stadio di vita delle aziende: le 
imprese del campione dovrebbero essere omogenee anche secondo tale 
elemento (fase di start up, di sviluppo molto forte, di maturità, di stazionarietà, 
ecc.). 
Parametri flnanifati 
La struttura del capitale (misurabile in termini di rapporto tra debiti e capitale 
proprio, ma anche in termini di equilibrio finanziario tramite gli indici 
caratteristici) risulta un rilevante fattore di similarità. 
Omogeneità deffe misure inserite a/ denominatore dei multipli 
Importante risulta la comparabilità delle grandezze che vengono poste al 
denominatore del multiplo: i risultati contabili sono infatti influenzati dai 
principi contabili nazionali diversi e da condizionamenti di tipo fiscale e di 
politiche di ammortamento delle imprese. 
Fattoti quafitativi 
Possono essere considerati elementi di non omogeneità (a) fattori di corporate 
governance, quali il controllo societario (capitale detenuto da pochi, o azioni 
distribuite ad un pubblico vasto) e la struttura del gruppo; (b) mancanza di 
trasparenza nella comunicazione fmanziaria esterna: il mercato è diffidente 
verso queste società che presentano multipli "non in linea" rispetto a situazioni 
di normalità. 
Altri elementi 
Politica dei dividendi e dividend yiefd 
Nella pratica della metodologia dei multipli, molto spesso vengono pres1 m 
considerazione come fattori di comparabilità, la politica dei dividendi 
dell'impresa (pqyout ratio) nonché il dividend yiefd. Sul piano teorico la spiegazione 
va vista nel legame tra il rapporto P /E e pqyout ratio a parità di crescita attesa: se 
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il dividend yiled eli alcune imprese del campione è superiore, significa che le 
opportunità eli investimento ad esse disponibili sono più favorevoli, in quanto 
esse riescono ad ottenere lo stesso tasso eli crescita reinvestendo una quota 
degli utili inferiore rispetto alle altre imprese. 
S ignificatività dei prezif di mercato 
Un ultimo fattore eli selezione riguarda la determinazione del grado eli 
significatività dei prezzi eli mercato fatti registrare dalle imprese incluse nel 
campione, significatività che dipende dall'efficienza del mercato in cui sono 
quotate e dalla dimensione degli scambi. 
Per altri fattori l'analisi riguarda caso per caso a seconda dell'importanza eli 
ulteriori elementi distintivi per la comparazione. 
Tabella di sintesi per Alla conclusione dell'analisi è opportuno creare delle tabelle eli sintesi con tutti 
definire il campione i fattori considerati al fine della selezione ultima del campione. Riscontrare 
un'omogeneità su tutti gli elementi risulta molto difficile e per tale motivo si 
pone eli solito maggior peso su alcuni fattori ritenuti determinanti (oltre al 
settore, la dimensione, i risultati storici e le prospettive eli crescita, i parametri 
finanziari e fiscali). 
Problemi 
nel determinare il 
campione 
In alcune circostanze, gli analisti finanziari includono nel campione società con 
un differente grado eli ponderazione, in quanto tali imprese non sono ritenute 
comparabili pienamente alla società oggetto eli valutazione411ed inserite nel 
campione per l'eterogeneità riscontrata nel settore. 
Il metodo delle società comparabili trova una più agevole applicazione in Paesi 
che presentano un numero elevato eli società quotate (è il caso del mercato 
statunitense o del mercato borsistico eli Londra41 ~. Nel caso opposto la 
comparabilità diviene problematica: in questo caso si ricorre ad un confronto 
tra imprese eli diversi Paesi. A livello eli grandi gruppi (multinazionali) tale 
confronto è divenuto ormai la regola. Molto più problematico risulta per le 
imprese eli piccole e medie dimensioni, soprattutto se legate territorialmente ad 
un ambiente circoscritto. Per le medie imprese italiane eli norma si conduce 
l'analisi con società quotate sui mercati europei. Vedremo come i problemi 
legati a tale analisi - estesa a livello internazionale - siano riferibili ai diversi 
principi contabili applicati, ad una riclassificazione corretta delle poste e alle 
politiche nazionali fiscali diverse, nonché alla differente regolamentazione nel 
h ' . d p p 413 settore c e puo vanare a aese a aese . 
411 Una volta calcolati gli indici per ogni società campione, bisognerebbe assegnare loro un peso, a 
seconda della comparabilità con l'impresa da valutare: se la somiglianza è notevole il peso attribuito al 
coefficiente è pari o comunque vicino ad uno, mentre quando il confronto appare più incerto il peso 
via via descresce, fmo ad assegnare un peso pari a O alle società non comparabili. 
412 La metodologia dei multipli si è affermata e diffusa in primis nel mondo anglosassone: i moltiplicatori 
sono resi significativi e credibili da mercati attivi e dalle condizioni di trasparenza in cui avvengono le 
negoziazioni. Nei mercati europei vi è sempre stata una certa difficoltà (anche se oggi in misura più 
ridotta) di costruire campione rappresentativi di imprese omogenee. 
413 E' il caso del settore costruzioni che è oggetto della nostra analisi. Nel settore costruzioni in Italia è 
venuto meno il supporto finanziario garantito dall'anticipo sulla commessa da parte del committente. 
Le esigenze fmanziarie sono quindi rilevanti soprattutto nella fase iniziale dei lavori, cioè all'incasso 
degli acconti relativi al primo stato di avanzamento (accertato) dell'esecuzione dell'opera. All'estero 
Una prima 
distinzione 
Multipli di primo 
livello 
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Di solito viene consigliato di non restringere numericamente troppo il 
camp10ne, in quanto vi è il rischio che la valutazione dipenda in misura 
eccedente ad elementi propri delle società selezionate, non riscontrabili 
nell'impresa oggetto di analisi. 
La validità del processo valutativo dipenderà dunque non solo nella scelta dei 
"veri multipli", ma anche dalla selezione dei comparabili dai quali si estrae il 
multiplo da utilizzare, altrimenti "il risultato finisce con l'essere nella migliore 
delle ipotesi di bassa qualità e nella peggiore facilmente manipolabile"414• 
5.2. La scelta dei multipli di mercato 
Inizialmente possiamo distinguere i multipli in due gruppi415: 
~ i multipli di primo livello: pongono al numeratore una misura che è 
espressione del valore dell'impresa (enterprise vafue) o della capitalizzazione di 
mercato (prezzo) e a denominatore una quantità ("variabile chiave") 
rappresentativa di un "rendimento" o del capitale netto contabile (book vafue) 
~ i multipli di secondo livello: sono una combinazione dei multipli di primo 
livello (caso dei multipli relativi, ottenuti come rapporto tra il multiplo corrente 
con un multiplo storico, o medio, o minimo o massimo), ovvero tra un 
multiplo di primo livello e una variabile residua (caso dei multipli to growth, in 
cui la variabile è rappresentata dal tasso di crescita atteso nel medio termine)416• 
Si individuano tre tipologie di multipli di primo livello: 
a) multipli correnti (spo~: al numeratore assumono valori di mercato correnti 
(misure certe); mentre al denominatore vengono utilizzati o risultati storici 
(traifiniJ o prospettici (feadiniJ 
invece vige ancora la regola dell'anticipo. Nel caso preso in esame da noi (Gruppo Astaldi) tale 
differenza viene compensata a livello di comparazione con le altre imprese europee, in quanto 
Astaldi, come le altre grandi realtà del settore, si caratterizza per una operatività elevata anche in altre 
aree geografiche (47% del fatturato 2001). Un altro caso, che abbiamo avuto modo di esaminare 
nell'anno 2001, riguardava la quotazione della società ACEGAS di Trieste, in cui era stata attribuita 
una maggiore importanza al campione di società italiane, in ragione anche delle differenti 
regolamentazioni del settore utilities nei vari Paesi. 
414 GUA1Rl L., BINI M., op. cit. (2002). 
415 GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 2, pag. 335 e seguenti. 
416 Un esempio di tale tipologia di multipli è il PEG, ovvero il rapporto tra il multiplo di primo livello 
P /E trailing ed il tasso di crescita atteso degli utili per i prossimi tre anni (si tratta del CAGR % -
Cumulative Average Cross Rate- (Utile .ono n- Utile corrente )1/n- 1). Per un approfondimento del tema si 
rimanda a GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 2, pag. 352 e seguenti. 
Multipli asset side ed 
equity side 
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Ad esempio il multiplo P /E corrente può presentare le seguenti configurazioni. 
Siano: 
to =il tempo corrente 
P 0 = prezzo di mercato dell'impresa quale quotazione di un giorno o quale 
una media dei prezzi storici recenti (media dei prezzi dell'ultimo mese o 
dell'ultimo trimestre) 
E = utile netto ( earniniJ 
P /E trailing (basato su risultati storici): 
P o /E_ 1 oppure p O /E ultimo trimestre o semestre annualizzato 
P /E actual (basato su risultati in corso di formazione): 
p O / Eo atteso utile in corso di formazione 
P /E leading (basato su risultati prospettici) 
p O / E, atteso ; p O/ E2 atteso ; p O / E3 atteso; 
oppure Po/ [(E, atteso+ E2atteso + E3 atteso)/3] 
b) multipli a termine (jorward): sia al numeratore sia al denominatore troviamo 
misure riferite al futuro. Questa tipologia di multiplo è utilizzata ad esempio 
per stimare il terminai value nel metodo DCF alla fine del periodo di 
previsione esplicita. 
c) multipli attesi (targe~: non esprimono né un multiplo corrente né un 
multiplo a termine, né una combinazione dei due. E' un multiplo calcolato o 
sulla base di parametri fondamentali dell'impresa, o come media storica di 
lungo periodo del multiplo. Sono utilizzati in particolari momenti del 
mercato, in cui i multipli correnti o Jorward raggiungono livelli molto alti o 
molto bassi rispetto alla media storica registrata. 
Nella pratica professionale i multipli utilizzati con più frequenza vengono 
distinti in due principali categorie, a seconda del valore indicato a numeratore 
del multiplo: 
./ multipli equity side o "di capitale": il numeratore è il prezzo di borsa delle 
azioni o la capitalizzazione di mercato 
./ multipli asset side o "dell'attivo": il numeratore è rappresentato 
dall'aggregato enterprise value, ovvero dalla somma tra il valore di mercato del 
capitale netto (capitalizzazione di borsa) ed il valore di mercato del debito 
finanziario netto 
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I multipli del primo tipo consentono eli arrivare in via diretta alla stima del 
valore del capitale; dall'altro lato utilizzando i multipli asset side si determina il 
valore del capitale netto in via indiretta, e cioè per differenza tra il valore delle 
asset dell'impresa ed il valore eli mercato del debito finanziario netto. 
Una seconda distinzione riguarda le quantità che formano il denominatore: in 
generale esse sono misure eli risultato periodico, ma possono anche 
rappresentare altre quantità (ad esempio il book value o le vendite). 
Un aspetto importante da tenere in stretta considerazione riguarda il livello dei 
margini intermedi posti al denominatore del multiplo: i risultati ottenuti sono 
infatti influenzati dalle politiche eli redazione del bilancio, nonché dai principi 
contabili adottati dall'impresa. Questo è un tema importante che riprenderemo 
nella trattazione specifica dell'uso dei moltiplicatori eli mercato ai fini della 
valutazione eli impresa. 
MULTIPLI asset side MULTIPLI equity side 
Numeratore: Enterprise Value Numeratore: prezzo di borsa o 
capitalizzazione di mercato 
Denominatore: Denominatore: 
EBIT Utile netto (earniniJ 
NOPAT CashF!ow 
EBITDA Sa/es 
Sa/es Book value 
Capitale investito strategico netto Dividendi 
Multipli equi!J side 
Price / Earning 
Il Price/Earning è il moltiplicatore più utilizzato e conosciuto, ed il cui utilizzo 
quale parametro per le società quotate, risulta importante non solo ai fini della 
valutazione eli impresa. Rinviamo a quanto già descritto in precedenza. 
Price/ Cash Flow 
Anche il Price/ Cash flow viene usato molto dalla pratica. Bisogna precisare come 
il cash flow (flusso eli cassa) nonostante assuma tale denominazione, non presenti 
sempre la "corretta" configurazione, in quanto esso viene spesso inteso e 
costruito dagli analisti, come somma dell'utile netto, degli ammortamenti e 
degli accantonamenti a fondi rischi. E' un "flusso eli cassa" dopo gli interessi 
(per coerenza con il numeratore) e dopo le imposte (ma spesso determinate per 
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competenza e non per cassa), e che manca di alcune componenti fondamentali 
(ricavi di capitale permanente; variazione del capitale circolante netto diverso 
dalla cassa) per individuare il cash flow in senso proprio. 
Price / S ales 
E' il moltiplicatore che presenta al denominatore una misura (ricavi di vendita) 
non influenzata da politiche di bilancio (fiscali e di finanziamento) né da altre 
informazioni che riguardano di norma i risultati intermedi (efficienza dei costi, 
prezzi, ecc.). Viene utilizzato per campioni di società che registrano i medesimi 
margini dell'impresa obiettivo. I principi di contabilizzazione dei ricavi sono 
infatti abbastanza simili fra diversi settori ed anche fra diversi mercati, 
nonostante si segnalano con più frequenza pratiche discutibili per aumentare il 
fatturato da iscrivere a bilancio. Al riguardo si consiglierebbe una 
normalizzazione, ritenuta molto difficile e complessa per l'analista esterno. 
Price/ Book Value 
Il multiplo Price/Book Valu/ 17 accoglie a numeratore e a denominatore due 
misure eterogenee tra loro: il valore di mercato (price) dell'azione ed il valore 
contabile (book value) del capitale netto. In caso di presenza di alti tassi di 
inflazione si possono registrare ampie distorsioni, a meno di processi di 
rivalutazione monetaria adottati nella redazione del bilancio dell'impresa. Il 
Price/ Book Value rimane un moltiplicatore molto utilizzato dagli analisti, anche 
se il rapporto è influenzato dai diversi principi contabili (in particolare per gli 
ammortamenti, accantonamenti ai fondi rischi, avviamento, ecc.), a cui bisogna 
porre attenzione nella scelta del campione delle società comparables. 
Multipli asset stde 
Tale tipologia di multipli presenta al denominatore risultati intermedi quali 
l'EBITDA e l'EBIT, che permettono in molti casi di eliminare le distorsioni 
legate alle diverse politiche di bilancio adottate dall'impresa (è il caso 
soprattutto del margine EBITDA che non risente né dei metodi di 
ammortamento né del grado di indebitamento dell'impresa). Sono multipli 
molto utilizzati nella pratica anche per società che presentano utili netti per 
azione negativi. 
5.3. Aggiustamenti e rettifiche: l'uso corretto dei multipli di mercato 
Le fasi critiche dell'applicazione della metodologia sono state già in parte 
descritte: la selezione del campione di società comparables rimane sicuramente un 
punto critico, ma anche la scelta dei multipli più appropriati per l'impresa -
obiettivo, o più precisamente dei "veri multipli" che devono essere in grado di 
catturare un nesso casuale importante tra valore dell'impresa e parametro di 
performance, rappresenta una fase cruciale dell'intero processo valutativo. 
417 Si noti come il multiplo Price/Book Va!ue può essere ottenuto implicitamente quale prodotto tra il P/E 
ed il ROE (Return on equiry), secondo la seguente relazione: P /BV = ROE x P /E. 
Dati di input 
"Costruzione" dei 
multipli 
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Dal punto eli vista applicativo nascono inoltre ulteriori problemaciche 
strettamente connesse alle elaborazioni sviluppate in sede eli valutazione. 
Guatri e Bini418 "avvertono" riguardo alle diverse incongruità, carenze 
metodologiche e distorsioni riscontrate nella pratica professionale per un uso 
"improprio" dei multipli eli mercato. 
La prima osservazione concerne i daci eli input da utilizzare. Nella pratica 
professionale (analisti finanziari ed operatori) vi è la necessità eli disporre eli 
banche daci affidabili e complete: esse sono la base anche per l'applicazione dei 
moltiplicatori eli mercato. Questo bisogno è riscontrabile, come abbiamo già 
avuto modo eli sottolineare, anche per molte altre applicazioni (ad esempio 
rating, beta, ecc.): l'implementazione eli una banca daci - per cui sia possibile 
anche operare un controllo delle informazioni eli input con elaborazione eli 
propri output- può risultare sicuramente un vantaggio competitivo rilevante. 
La seconda avvertenza è direttamente legata alla "costruzione dei multipli": 
vengono infatti eli solito calcolati moltiplicatori su quantità "grezze"419, che 
rappresentano indicatori distorti del valore fondamentale dell'impresa. Guatri e 
Bini420 suggeriscono così eli rettificare i multipli "grezzi": gli adattamenti 
possono riguardare il numeratore (in questo caso si parla eli multipli acfjusted -
aggiustati), ed il denominatore (multipli clean - netti). Tali procedimenti tecnici 
sono necessari per migliorare le validità e la qualità stessa delle stime e dei 
risultati. 
Aggiustamenti al numeratore 
I principali aggiustamenti apportati al numeratore possono riguardare: (a) 
l'esclusione eli attività non strategiche dell'impresa; (b) l'esclusione del 
patrimonio dei terzi (a valore eli mercato) nei bilanci consolidaci; (c) l'esclusione 
eli attività afferenti al core business dell'impresa, ma considerati non strumentali e 
dotati eli proprio valore indipendente dall'impresa; (d) valutazione come 
"somma delle parti" delle aree eli affari nel caso eli società multibusiness; (e) 
correzioni per la determinazione del valore del debito finanziario netto421 • 
418 GUATRI L., BINI M., op. cit. (2002). 
419 Ciò significherebbe ricorrere a componenti "grezze" ricavabili direttamente dalle fonti di 
informazione a disposizione (ad esempio i prezzi dalle banche dati; le misure contabili dai conti 
annuali delle società). Non manipolare i dati potrebbe sembrare un "vantaggio", in quanto l'analista, 
in tal senso, non introdurrebbe alcun elemento "soggettivo", salvaguardando l'oggettività dell'analisi. 
Ma vedremo come proprio la mancanza di un intervento (che di per sé può mantenere anche 
connotati oggettivi) conduce a distorsioni sui risultati finali. 
420 GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 1, pag. 34 e seguenti; Volume 2, pag. 261 e seguenti. 
421 Per un approfondimento rimandiamo a GUATRI L., BINI M., op. cit. (2002), Volume 1, pag. 34 e 
seguenti; Volume 2, pag. 261 e seguenti. 
Profili delle società 
Problematiche 
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Rettifiche al denominatore 
Le rettifiche al denominatore hanno la finalità principalmente: 
a) di rendere comparabili i multipli di società che redigono il bilancio seguendo 
principi contabili diversi, nel caso di un campione "internazionale" di 
comparables. Le differenze contabili e di "politica di bilancio" sono molteplici (si 
pensi al trattamento dell'avviamento; alle politiche di ammortamento e fiscali, 
ecc.). Per tali ragioni gli analisti preferiscono utilizzare misure di reddito che 
non contengono tali distorsioni (né è un esempio il multiplo EV /EBITDA), 
nonostante tale scelta non risolva del tutto il problema. L'introduzione di 
principi contabili comuni422 è sempre più auspicabile, per le problematiche che 
più volte abbiamo avuto modo di sottolineare trattando diversi temi 
b) di normalizzare i risultati, per eliminare l'effetto distorsivo che può nascere 
dal fatto che il reddito contabile dell'esercizio non sia quello medio - normale 
tipico dell'impresa, a causa di variazioni cicliche che caratterizzano l'attività. Le 
rettifiche alle quantità contabili correnti sono ricondotte principalmente alla 
ricerca di un risultato proiettabile nel futuro (normalizzato). 
La scelta dei multipli e gli aggiustamenti consigliati impongono un'analisi 
dettagliata e comparata dei risultati storici aziendali di tutte le società ritenute 
comparabili, e dunque vi è la necessità di una conoscenza non superficiale dei 
profili delle stesse. 
Possono nascere inoltre delle reali difficoltà, nel caso in cui non si riesca ad 
individuare un pane/ di imprese comparabili tra loro, almeno secondo alcuni 
(anche se pochi) criteri di omogeneità. 
Al riguardo, Guatri e Bini423 evidenziano quattro casi complessi per cui 
l'impresa fa1J!,ef presenta delle situazioni non coerenti con le società identificate 
come "comparablel': 
v' l'impresa presenti parametri fondamentali "fuori linea" rispetto alle società 
del campione 
v' l'impresa abbia dimensioni non confrontabili con le "comparabili" 
v' l'impresa presenti un allineamento secondo una variabile fondamentale, ma 
non per altri parametri 
v' l'impresa si caratterizzi per attività di business differenti rispetto ai 
"comparablel' 
Di fronte a tali situazioni (molto frequenti nella pratica), 1 due autori 
suggeriscono di compiere alcuni aggiustamenti. 
422 A quanto risulta oggi (fine anno 2002) solo poche centinaia di società europee quotate (un numero 
inferiore a 300) redigono il bilancio sulla base dei principi contabili internazionali lAS. 
423 GUATR1 L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 2, pagg. 189 e seguenti. 
Quali soluzioni? 
Numerosità dei 
multipli 
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Per il primo caso -non allineamento dei parametri fondamentali- (ad esempio 
tassi di redditività più contenuti rispetto al range individuato per le società 
comparabili; fase del ciclo di vita dell'impresa diverso), la soluzione è quella di 
adottare multipli forward, ricostruendo sulla base dei fondamentali attesi 
dell'impresa ta'l,et, valori che dovranno fare riferimento ad uno stadio di vita 
della società che sia confrontabile con quello delle imprese quotate 
comparabili424• 
La non confrontabilità dimensionale tra l'impresa ta'l,et e le altre società quotate 
si manifesta molto spesso: è il caso ad esempio della valutazione delle imprese 
medio - piccole che vanno verso la quotazione425• Diverse sono le rettifiche 
suggerite, con una necessaria distinzione riguardo le conseguenze che può 
portare il c.d. "effetto dimensione": l'impatto può riguardare infatti i 
fondamentali dell'impresa o il profilo di rischiosità dell'investimento. Le 
soluzioni adottate sono riconducibili così o ad una ricostruzione del multiplo 
dell'impresa ta'l,et, o all'applicazione di un fattore di sconto da determinare 
secondo certi criteri426• 
Il terzo caso illustrato (non allineamento per alcune variabili fondamentali) 
comporta un aggiustamento, individuato nella normalizzazione delle quantità 
aziendale dell'impresa oggetto di valutazione, non coerente con le altre società. 
La presenza di società caratterizzate da profili di business diversi (dettati da una 
crescente diversificazione delle attività da parte delle imprese) rende la 
valutazione per mezzo dei multipli molto complessa: occorre procedere per 
fasi. Gli strumenti a disposizione sono molteplici: ad esempio viene suggerito 
di compiere specifiche analisi sull'andamento dei prezzi dei titoli e dei risultati 
aziendali delle società comparabili; di costruire multipli fondati su valori di 
mercato aggiustati, ovvero di escludere dalla capitalizzazione corrente di 
mercato il valore attribuibile ad aree di attività diverse dal core business (è 
l'analista che giudica secondo alcuni parametri - valore di bilancio di attività ad 
esempio recentemente acquisite; drivers afferenti direttamente all'area di business 
dell'impresa) 427• 
Un ultimo aspetto riguarda la numerosità dei multipli. Di norma vengono 
calcolati diversi multipli: un unico indicatore non riesce a cogliere tutti i drivers 
del valore, vista la complessità dei modelli di business e la contemporanea 
presenza dell'impresa in diversi settori di attività. 
Osserviamo come molto spesso disporre di più multipli e applicarli all'impresa 
oggetto di valutazione, possa condurre anche a stime molto differenti. Diviene 
424 I due autori portano l'esempio delle valutazioni dei private equity investors che sono soliti stimare il 
valore dell'impresa nelle prime fasi del ciclo di vita sulla base dei risultati di piano cui sono applicati 
multipli forward. Ai dati così ottenuti di norma viene applicato un fattore di sconto molto elevato 
(compreso tra il 25 e il 35%) per remunerare il rischio connesso ad una valutazione che consideri 
come acquisiti risultati a "termine" (in base al business pian e a modelli previsionali dell'impresa). Si 
veda GUATRI L., BINI M., op.cit. (2002), Volume 2, pag. 191. 
425 Vedremo come questo sarà anche il caso di Astaldi. 
426 Anche qui rinviamo agli esempi e alle soluzioni descritte da GUATRI L., BINI M, pag. 191 e seguenti. 
427 Per un approfondimento rinviamo a GUATRI L., BINI M.(2002), pag. 200 e seguenti. Nei casi sopra 
illustrati di norma si ricorre alla c.d. analisi per "somma delle parti", in cui il processo di valutazione 
viene condotto secondo le aree di attività (business uni~ dell'impresa. 
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sicuramente importante restringere l'intervallo dei risultati di stima, stabilendo 
a priori dei criteri di gerarchia, dei valori espressi dai singoli multipli. 
La fase appena descritta conduce direttamente al risultato che di norma è 
espresso con l'enunciazione di un price range per l'impresa. 
E' compito e capacità dell'analista di "leggere" ed interpretare i dati così 
ottenuti, e saperne fare buon uso. L'elemento critico rimane sempre la ricerca 
di un equilibrio, per restringere il divario che i diversi intervalli possono 
portare. 
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6. IL CASO AsTALDI: 
Abbiamo applicato la metodologia dei multipli di mercato per la valutazione di 
Astaldi, incontrando non poche difficoltà, per le problematiche che abbiamo 
avuto modo di illustrare in precedenza428• Il nostro obiettivo è quello di 
mostrare l'applicazione nel suo insieme. Il caso analizzato riassume, a nostro 
avviso, tutti i limiti del metodo dei multipli soprattutto per imprese di piccole e 
medie dimensioni (ed il mercato italiano ne è un chiaro esempio42~. 
6.1 La selezione delle società comparabili430 
La difficoltà di comporre un campione significativo risulta evidente nel caso di 
Astaldi. L'eterogeneità delle imprese operanti nel mercato delle costruzioni, 
richiede un'attenta selezione degli operatori italiani ed europei in base ad alcuni 
parametri, che sono stati individuati. 
I criteri seguiti 
Il Gruppo Astaldi appartiene al settore costruzioni431 ed è attivo nella 
realizzazione di grandi opere ed opere complesse, che rappresentano l'attività 
prevalente del Gruppo. E' presente anche nell'area di attività del settore delle 
concessioni di costruzione e successiva gestione (acquisizione di mandati 
relativi alle attività di costruzione, attraverso la partecipazione a gare d'appalto 
che implicano attività di gestione del servizio), anche se ancora in misura 
marginale. 
All'interno del settore, viene individuato il sub - segmento degli International 
Contractors, in cui sono comprese le grandi imprese di costruzioni che operano a 
livello internazionale per l'acquisizione di importanti commesse edili432• I lavori 
commissionati sono sia pubblici che privati ed attinenti a tutti i segmenti del 
428 Ricordiamo come lo sponsor, in sede di quotazione, abbia utilizzato quale metodo principale di 
valutazione, la metodologia dei multipli di mercato. 
429 Secondo uno studio recente pubblicato dall'ufficio studi R & S di Mediobanca (gennaio 2003) le 
multinazionali italiane sarebbero un numero molto ristretto (quindici in tutto). L'analisi di 
Mediobanca ha messo a confronto un pane/ internazionale di 274 società, ordinate secondo alcuni 
parametri quali il fatturato, il volume delle attività, il numero dei dipendenti, ecc. I dati risalgono a 
ftne anno 2001 ed al I0 semestre 2002. Il confronto fa emergere come le imprese italiane deftnite 
"multinazionali" oltre ad essere un numero molto esiguo, sono di dimensione decisamente inferiore 
rispetto alle imprese degli altri Paesi. Ad esempio, nell'elenco elaborato da Mediobanca sono presenti 
18 multinazionali tedesche che fatturano complessivamente 737 miliardi di euro; le 15 imprese italiane 
registrano un fatturato totale pari a 170 miliardi di euro. Per fare ancora un confronto, la Francia i 
conta 24 multinazionali, che fatturano 478 miliardi di euro. Tali differenza si riscontrano anche per il 
numero di addetti: le 18 multinazionali tedesche danno lavoro a due milioni e 700 mila persone; le 15 
italiane a 600 mila persone; le 24 francesi ad un milione e 900 mila. 
430 Molte informazioni presenti sono frutto di una ricerca e di un'analisi condotta attraverso le principali 
banche dati (Bloomberg e Datastream per i dati di mercato; Aida e Amadeus per i dati storici di 
bilancio). Sono state desunte inoltre informazioni dal prospetto informativo di Astaldi pubblicato 
presso la CONSOB, da analisi specifiche di settore (fonte: Prometeia,; Cresme; ANCE), dai bilanci 
annuali pubblicati e da altre fonti. Tutti i dati utilizzati si riferiscono al periodo antecedente la 
quotazione di Astaldi (giugno 2002). 
431 Il Codice nazionale A TECO '91 (in Italia) è il numero 45210: "lavori generali di costruzione di ediftci 
e lavori di ingegneria civile". 
432 Astaldi è presente in modo significativo anche nei mercati esteri (il 47% del fatturato dell'anno 2001 
è di provenienza estera). Il Gruppo opera inoltre nei sub - segmenti delle opere del genio civile e 
dell'edilizia pubblica non residenziale). 
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settore delle costruzioni (genio civile ed opere pubbliche; edilizia non 
residenziale; edilizia residenziale) 433• 
Settore costruzioni In Italia i principali operatori del settore in termini di fatturato (fine anno 2001) 
in Italia sono nell'ordine: Impregilo, Astaldi, Società Italiane Condotte D'Acqua, 
Pizzarotti e Cooperativa Muratori Cementisti434• 
Ad eccezione di Impregilo, le società qui elencate non sono quotate sul 
mercato dei capitali. 
La nostra ricerca si orienta dunque verso le imprese appartenenti al settore 
costruzioni che sono quotate sul mercato italiano. 
Il primo riferimento è l'indice borsistico di settore individuato nel MIB storico 
construction, i cui costituents sono dodici (comprese le quotazioni delle azioni di 
risparmio)435: Buzzi Unicem, Buzzi Unicem Rnc, Cementir, Impregilo, 
Impregilo Rnc, Italcementi, Italcementi Rnc, Permasteelisa, Sadi, Unimed, 
Vianini Lavori, Vianini Industriale. 
Eterogeneità nella L'eterogeneità della composizione dell'indice settoriale di Borsa Italiana è 
composizione evidente: vi sono incluse società che operano in attività molto differenti tra 
dell'indice settoriale loro (ad esempio Buzzi Unicem è presente nel settore materiali da costruzione 
-cemento, calcestruzzo, calcestruzzo preconfezionato, aggregati naturali). 
Il numero molto ristretto di imprese quotate sul mercato italiano impone la 
costruzione di indici settoriali ad ampio raggio436• L'avvertenza è quella di porre 
dunque attenzione alle società che, da un primo screening, potrebbero essere 
considerate del settore dell'impresa oggetto di valutazione, scoprendo poi 
tuttavia una palese diversità, già in questo primo filtro di analisi. 
Vedremo come delle dodici società quotate (nove escludendo le azioni di 
risparmio) dell'indice MIB storico construction, solo Impregilo e Vianini Lavori 
mostrano caratteristiche simili in termini di attività, sebbene presentino 
elementi non perfettamente omogenei ad Astaldi 
Visto il numero ridotto di società del settore quotate in Italia, dobbiamo 
allargare il campione anche ad imprese quotate sui diversi mercati europei. 
433 In Italia, rispetto al più ampio settore delle costruzioni, che risulta particolarmente frammentato, il 
segmento degli International Contractors è invece abbastanza concentrato, con le prime cinque imprese 
che sviluppano il 56,4% della produzione nazionale. Nel settore operano 28 imprese con fatturato 
superiore a 2 milioni di euro (di cui 17 con fatturato maggiore a 50 milioni di euro) e 322 
microimprese (fonte: Prometeia, dicembre 2001). 
434 Fonte: Prometeia. 
435 Fonte: Borsa Italiana S.p.A. (maggio 2002). 
436 Rileviamo una certa difficoltà nell'individuazione di criteri omogenei nell'identificazione del settore. 
Abbiamo già evidenziato la situazione in Italia dettata dal numero esiguo di imprese quotate. Di 
norma gli indici di mercato settoriali costruiti dagli intermediari finanziari (ad esempio Morgan 
Stanley) o dai data provider (Datastream, Bllomberg, ecc.) identificano diversi livelli: macro settore 
(comprendente tutti i segmenti) e poi via via una differenziazione che raggruppa le imprese per sub 
segmento di attività. 
Settore costruzioni 
in Europa 
Selezione del 
campione 
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Abbiamo così individuato un pane/ di imprese che rappresenta il settore 
europeo delle costruzioni437, includendovi anche Impregilo e Vianini Lavori. 
Settore costruzioni europeo 
Società Paese Valuta Prezzo al31 Capitalizzazione 
dicembre 2001 di mercato 31 
dicembre 2001 
Impregilo Italia Euro 0,58 418,77 
Vianini Lavori Italia Euro 4,68 204,97 
Grupo Acciona Spagna Euro 41 2.609,55 
ACS Spagna Euro 27,4 1.755,3 
FCC Spagna Euro 23,25 2.761,81 
Grupo Dragados Spagna Euro 15,02 2,589,93 
Grupo Ferrovia! Spagna Euro 19,69 2.792,37 
Skanska Svezia Euro 7,1 2.716,4 
Vinci Francia Euro 65,85 5.349,78 
Eiffage Francia Euro 68 986,41 
Bilfmger & Berger Bau Germania Euro 25 907,65 
Hochtief Germania Euro 15,81 1.106,7 
John Mowlem & Co. UK Sterlina 217 289,82 ([) 
Balfour Beatty UK Sterlina 173 728,96 ([) 
Fonte: Bloomberg 
Per definire il peer group Qa tabella sopra riportata raggruppa le società del 
settore costruzioni in Europa), dobbiamo porre attenzione non solo 
all'appartenenza del settore, ma anche ad altri elementi quali il modello di 
business, le prospettive di crescita (in termini di margini e di fatturato), la 
struttura dei finanziamenti, i tassi di redditività, e la normativa fiscale 
applicabile. 
1) Abbiamo così selezionato le società europee quotate appartenenti al settore 
costruzioni sulla base del rapporto tra le vendite realizzate nel segmento del 
construction building e le vendite complessive (con dati fine esercizio 2001). Tale 
rapporto può costituire un buon criterio per la definizione di un campione di 
società confrontabili con Astaldi, escludendo in tal modo società attive per lo 
più nei sub settori buìlding materials e produzione/ distribuzione per l'edilizia, 
437 Sei delle società qui elencate sono comprese nell'indice DJ Euro STOXX Construction (ACS, Grupo 
Dragados, FCC, Acciona, Grupo Ferrovia!, Vinci). 
Fattori considerati 
dal mercato 
Comparabilità con 
Astaldi 
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caratterizzate in media da più elevati livelli di marginalità (vedi tabella A a fine 
paragrafo). 
2) Una importante verifica riguarda l'andamento storico e le prospettive di 
crescita in termini economici e di redditività. Abbiamo messo a confronto, per 
alcune impresa, la marginalità attesa dell'EBIT e dell'utile netto, nonché il tasso 
CAGR% (Cumulative Average Cross Rate) del fatturato, dell'EBIT e dell'utile 
netto (tabella B a fine paragrafo). 
3) Sulla scelta ha anche influito un ulteriore fattore: la quasi totalità degli 
operatori individuati lavorano in partnership con Astaldi, come nel caso della 
nuova Fiera di Milano (Vianini Lavori), dell'impianto idroelettrico di Pont 
Ventoux (Eiffage), della gara per il ponte sullo Stretto di Messina (Vinci, 
Hochtief, e Skanska), di quella per l'autostrada in concessione Brebemi 
(Dragados e Vianini) o per il MO.SE (Impregilo)438• 
Il mercato tende inoltre ad attribuire un "premio" alle società del settore delle 
costruzioni che: 
../ siano leader di mercato in termini di dimensione, capitalizzazione e fatturato 
../ presentino un elevato ritorno del capitale investito ed elevata redditività 
../ presentino una struttura operativa snella con poche acquisizioni e goodwill 
../ abbiano un elevato flottante e liquidità, che li rende contendibili con una 
possibilità di inclusione negli indici di Borsa 
../ presentino un'elevata diversificazione, sia in termini di business, sia di area 
geografica 
../ siano presenti in modo consistente nel settore delle concessioni a maggiore 
redditività e minore ciclicità 
Tenuto conto delle caratteristiche degli operatori di settore in termine di 
business - mix, dimensione, crescita dei margini, struttura dei finanziamenti, 
redditività e normativa fiscale applicabile, è particolarmente difficile identificare 
un pane/ di società comparabili che sintetizzi correttamente le caratteristiche di 
Astaldi. 
Da un'analisi dei profili e dei dati a nostra disposizione, emerge come Astaldi: 
../ presenti dimensioni notevolmente inferiori rispetto a tutte le società 
analizzate (ad esclusione di Vianini Lavori) 
../ abbia un business mix meno ampio (alcune società operano anche nel campo 
della progettazione e realizzazione di impianti petroliferi e nella fornitura di 
servizi di telefonia fissa e mobile) 
438 La creazione di consorzi e raggruppamenti costituiti da grandi operatori internazionali ha lo scopo di 
diversificare il rischio e minimizzare l'impegno economico per la realizzazione di opere pubbliche di 
grandi dimensioni. E' una caratteristica tipica del settore. 
Mancanza dei 
presupposti base 
METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO 329 
./ abbia registrato una crescita del valore della produzione più bassa 
./ presenti marginalità più elevate ed una struttura dei finanziamenti più 
solida, soprattutto se paragonata ai principali operatori italiani439 
In Italia Impregilo, primo competitor di Astaldi, presenta caratteristiche simili in 
termini di business, sebbene: 
./ sia più attiva nel settore delle concessioni (9% del fatturato contro lo 0,1% 
del volume d'affari di Astaldi, nell'anno 2001) 
./ il suo valore della produzione superi oltre il doppio di quello di Astaldi 
nell'anno 2001 (2.468 milioni di euro per Impregilo rispetto il valore di 
818.925 migliaia di euro di Astaldi) 
./ il tasso di crescita del suo volume d'affari sia stato più elevato per il 2001 
(Impresilo ha registrato un+ 16%) 
./ presenti una situazione finanziaria meno solida con un rapporto di leverage 
maggiore (nel 2001, il rapporto PFN/CN per Impregilo è pari a 1,90; per 
Astaldi è pari a 0,9) 
./ abbia registrato una marginalità inferiore nel 2001, s1a con riferimento 
all'EBITDA, sia all'EBIT 
Queste osservazioni ci portano a constatare la mancanza dei presupposti base 
per l'applicazione del metodo dei multipli di mercato: non sembrano infatti 
risultare imprese che possano essere definite in modo coerente comparable ad 
Astaldi sia in termini di attività, sia in termini di dimensione, anche se sono 
stati identificati alcune componenti comuni ed omogenee. 
Tali difficoltà si manifestano con frequenza nei casi in cui la società oggetto di 
valutazione (in questo caso quotanda) è un'impresa di medio - piccole 
dimensioni, e che non presenta una diversificazione così accentuata nel business 
(è difficile trovare oggi imprese mediamente rappresentative dei settori). 
Al riguardo, come già descritto in precedenza, sarebbero opportuni alcuni 
aggiustamenti affinché i multipli di mercato possano essere correttamente 
utilizzati. Per risolvere l'effetto dimensione, si dovrà comprendere l'impatto sui 
fondamentali dell'impresa (imprese di maggiori dimensioni di solito registrano 
tassi di redditività più elevati rispetto ad imprese più piccole - per esempio per 
economie di scala maggiori) e sul rischio della stessa (gli investitori associano di 
norma alle imprese più grandi anche maggiori opportunità di crescita futura e 
minori rischi e dunque multipli più elevati). 
Nonostante il quadro non sia confortante (troppi elementi di disomogeneità), 
abbiamo optato per alcune scelte ed individuato un peer group composto da sette 
società440 (vedi tabelle C e D a fme paragrafo). 
439 Abbiamo già avuto modo di sottolineare l'importanza dell'equilibrio finanziario nel settore costruzioni, 
che necessita di un significativo impegno di circolante, un frequente ricorso agli impegni di firma e 
risorse disponibili per supportare il gap esistente tra aperrura dei cantieri e certificazione dello stato 
avanzamento lavori. Le società che presentano una solidità patrimoniale e finanziaria sono in grado di 
competere e registrare margini interessanti in questo settore. 
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6.2. La scelta dei multipli di mercato 
I multipli utilizzati nel processo di valutazione di Astaldi sono l'EV /EBIT ed il 
P /E. In particolare viene utilizzato quale componente l'EBIT al fine 
soprattutto di ridurre le distorsioni legate ai metodi di contabilizzazione dei 
lavori pluriennali (ad esempio le quote dei fondi rischi contrattuali inserite da 
alcune imprese del settore fra l'EBITDA e l'EBIT, rappresentano una voce 
rilevante nell'ambito del risultato intermedio). 
Abbiamo costruito i multipli P /E leading (anno 2001) e trai!ing per l'anno 2002 e 
l'anno 2003, prendendo per le società valori attesi coincidenti con le previsioni 
di consenso (fonte: I/B/E/S). 
Anche per il multiplo EV /EBIT abbiamo fatto riferimento a dati di consenso 
dell'anno 2002 e dell'anno 2003441 • 
N el costruire i multipli per la società Astaldi e giungere dunque alla stima del 
prezzo dell'azione, abbiamo considerato i margini attesi, ottenuti con il 
modello di previsione da noi sviluppato (si vedano le tabelle C e D a fme 
paragrafo). 
6.3. I risultati finali 
Le nostre elaborazioni hanno portato ai seguenti risultati fmali: 
1) un pnce range individuabile con il multiplo P /E tra 1,74 euro (stime trai!ing 
anno 2002) e 3,11 euro (leading 2001) 
2) il multiplo EV /EBIT conduce ad un prezzo per azione compreso tra 3,08 
euro a 3,31 euro. 
Come si può notare il divario tra l'applicazione di un multiplo rispetto all'altro 
è molto ampio. In particolare, ciò è conseguenza, come già rilevato della 
mancanza dei molti presupposti per l'applicazione dei multipli di mercato per 
una società quale Astaldi ( difflcoltà di defmire un campione di imprese 
comparabili), anche se dobbiamo sottolineare come alcune nostre elaborazioni, 
non tengono conto di specifiche rettifiche che risulterebbero necessarie per 
eliminare alcune distorsioni (principi contabili diversi, effetto dimensione, 
normalizzazione dei risultati), analisi molto complessa soprattutto per 
osservatori esterni all'impresa. 
440 Da una verifica effettuata in seguito alla quotazione di Astaldi su alcuni report pubblicati sul sito 
internet di Borsa Italiana da parte di banche d'affari e uffici studi di istituti bancari (cinque report da 
giugno 2002 a dicembre 2002), è emerso come non vi sia un'uniformità nella definizione del peer group. 
Ogni analista che ha curato la valutazione su Astaldi ha cioè definito un campione di imprese 
comparabili differente. (solo poche società sono comuni a tutti). Secondo la nostra opinione (data 
anche l'elaborazione sviluppata per il presente lavoro) ciò dimostra da una parte una certa 
discrezionalità nella selezione delle imprese (il giudizio dell'analista conta molto), ma anche una 
difficoltà di applicazione della metodologia per i casi quali Astaldi. 
441 Ricordiamo come tali previsioni di consenso siano da riferirsi al periodo immediatamente antecedente 
la quotazione di Astaldi (maggio 2002). 
Tabella A 
Tabella B 
Volume d'affari Costruzioni/Totale 
vendite 
ACS 48,6% 
Balfour Beatty 90,0% 
Eiffage 75,0% 
FCC 45,7% 
Grupo Acciona 91,9% 
Grupo Dragados 56,8% 
Grupo Ferrovial 80,9% 
lmpregilo 82,8% 
Skanska 99,1% 
Vinci 69,0% 
Astaldi 87,1% 
Fonte: Annual report 2001 
Società 2001 
Impregi!_o 3,4% 
ACS 6,7% 
Grupo Dragados 6,1% 
Vianini Lavori 7,4% 
Vinci 5,5% 
Eiffage 3,9% 
Balfour Beatty 2,3% 
Media 
Mediana 
Margine EBIT 
2002E 
4,4% 
6,8% 
5,9% 
13,5% 
5,8% 
3,1% 
4,7% 
Fonte: Annual report 2001; stime di consenso I/B/E/S 
2003E 
5,3% 
7,0% 
6,0% 
13,5% 
6,4% 
3,3% 
4,9% 
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Margine Utile netto CAGR 2001 - 2003 
2001 2002E 2003E Fatturato E BIT Utile Netto 
1,7% 1,9% 2,3% 11,6% 38,1% 31,7% 
3,8% 4,0% 4,2% 9,8% 12,8% 15,2% 
4,7% 5,0% 5,0% 7,1% 6,7% 10,3% 
8,4% 14,7% 0,0% 2,4% 38,8% 35,8% 
2,6% 2,6% 2,7% 2,4% 10,7% 3,8% 
1,7% 2,0% 2,1% 7,5% -2,1% 19,3% 
2,8% 2,2% 2,4% 10,3% 60,2% 0,8% 
16,7% 
15,2% 
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Prezzo medio 
P /E (trailing) P /E (leading) P /E (leading) 
Società ultimo trimestre EPS 2001 EPS 2002E EPS 2003E 
2001 
2001 2002 2003 
Impregilo 0,51 O ,o? 0,06 0,09 7,34 8,56 5,71 
ACS 26,81 1,12 2,82 3,16 23,93 9,51 8,48 
Grupo Dragados 13,98 0,7 1,48 1,64 19,98 9,45 8,53 
FCC 23,30 1,2 2,25 2,5 19,41 10,35 9,32 
Vinci 64,50 6,3 6,09 6,23 10,24 10,59 10,35 
Eiffage 67,51 12,04 12,23 12,8 5,61 5,52 5,27 
Balfour Beatty ([) 173,84 10,19 16,99 18,81 17,06 10,23 9,24 
Media 14,80 9,17 8,13 l 
Mediana 17,06 9,51 8,53 
Astaldi 2001 PF 2003E 2003 E 
EPS 0,21 0,19 0,27 
Prezzo per azione 3,11 1,74 2,19 
I dati, se non diversamente indicato, sono espressi in unità di euro 
Fonte: Bloomberg; I/B/E/S; nostra elaborazione 
Tabella D 
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Società 
Margine EBIT % Margine EBIT % EV/EBIT EV/EBIT 
2002E 2003E 2002E 2003 E 
Impregilo 4,4% 5,3% 12,6 9,7 
ACS 6,8% 7,0% 8,2 7,4 
Grupo Dragados 5,9% 6,0% 10,2 9,4 
FCC 9,6% 9.6% 7,4 6,9 
Vinci 5,8% 6,4°/o 6,8 6,5 
Eiffage 3,1% 3,3% 6,1 5,7 
Balfour Beatty 4,7% 4,9% 7,8 7,1 
Media 5,8% 5,5% 8,4 7,5 
Mediana 5,8% 5,7% 7,8 7,1 
Astaldi 2002E 2003 E 
EBIT 53.920.775 62.625.958 
Enterprise V alue 420.582.043 444.644.298 
PFN 95.038.754 141.342.871 
l Prezzo per azione 3,31 3,08 
I dati, se non diversamente indicato, sono espressi in unità di euro 
Fonte: Bloomberg; I/B/E/S; nostra elaborazione 
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CONCLUSIONI 
Abbiamo presentato un itinerario che a partire dagli strumenti essenziali per la 
ricerca del valore dell'impresa conduce al pricing dei titoli azionari, in occasione 
di un'offerta pubblica iniziale. 
Abbiamo esaminato il processo di quotazione, ponendo l'attenzione ai 
molteplici elementi che influiscono sulla fissazione del prezzo delle azioni 
(guardando sia dal lato della società emittente sia da quello degli investitori -
sottoscrittori). 
Lo sviluppo del caso reale (quotazione di Astaldi) ci ha permesso di prendere 
atto dei procedimenti in uso presso gli analisti finanziari, talora proponendo 
delle soluzioni alternative, nell'intento di generare uno stretto collegamento tra 
teoria e pratica. 
Abbiamo cercato di operare in coerenza con l'idea dell'efficienza valutativa di 
Tobin ponendoci, dunque, continuamente all'interno dei ragionameriti della 
c.d. analisi fondamentale. 
Il sistema di Fund Accounting costituisce il più evoluto strumento idoneo ad 
interpretare i "fondamentali" dell'impresa e la capacità di conduzione della 
stessa attraverso i caratteri delle sue gestioni ed il circuito del "potere 
d'acquisto". 
Il lavoro è così corredato da un continuo riferimento ai principali drivers che 
scaturiscono, nelle diverse fasi, in relazione alle diverse gestioni, dal sistema di 
Fund Accounting. alla gestione del capitale liquido (cash managemen~ abbiamo 
riconosciuto un ruolo particolare ( Cash flow anai!Jsis) per la sua capacità di 
esprimere il cash flow prodotto ed il Free cash flow nelle sue varie espressioni. 
Nel nostro percorso è emersa l'importanza della dimensione temporale: nel 
processo di valutazione, la transizione da un sistema storico (serie storiche 
contabili) ad un sistema previsionale (contabilità dei valori attesi) deve avvenire 
in coerenza con le metodologie dell'inferenza statistica. La formazione del 
reddito dell'intera vita aziendale abbraccia passato e futuro ed i redditi di tutti 
gli esercizi risultano tra loro interdipendenti. 
Si tratta, come osserva Fisher, di tradurre, il futuro nel presente, ovvero di 
determinare il valore capitale del reddito futuro. La valutazione in generale, e 
così anche la valutazione dell'impresa, costituisce un processo umano in cui 
interviene la previsione. Gli eventi futuri proiettano la loro ombra in anticipo. 
Ribadiamo che il problema più rilevante che la teoria del valore ci pone davanti 
è scoprire come trasformare una futura corrente di rendimenti in valore 
presente, con tassi di attualizzazione desunti dai mercati efficienti, coerenti con 
il rischio operativo, finanziario e di insolvenza dell'impresa. 
Non soltanto le previsioni sono articolate nel tempo; non soltanto questo gioca 
un peso nel processo di attualizzazione, ma altresì i valori attribuiti vengono a 
riflettere i tempi di avvicendamento (durata) dei singoli investimenti e 
fmanziamenti. 
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Ci siamo così resi conto dell'impossibilità di separare i contenuti che siamo 
andati ad evidenziare dalle prospettive dell'impresa e dagli obiettivi del 
management. Il quadro che abbiamo cercato di delineare è così rilevante anche 
per fini di Asset Liability Management. 
Sulla base di tali ragionamenti, abbiamo individuato una serie di strumenti: il 
magazzino di forze del valore dell'impresa; il Conto del risultato economico 
per densità di potere generico d'acquisto; il Conto del risultato economico a 
costi, ricavi della produzione del periodo; il flusso autogenerato di cassa; il Free 
cash flour, i rinnovi dei capitali. 
Nel contempo, abbiamo sviluppato un procedimento di attualizzazione, 
confrontato poi con la metodologia in uso presso gli analisti fmanziari. 
Abbiamo accertato come vi sia un legame molto stretto tra rendimenti attesi 
nel c.d. periodo di previsione esplicita (''primo stadio") ed il termina! value 
calcolato nel c.d. "secondo stadio". 
Lo sviluppo del caso Astaldi ha messo in luce i limiti e le difficoltà che 
emergono quando si traducono dalla teoria i princìpi nelle concrete forme 
applicative. 
La costruzione di una contabilità di previsione è indispensabile. 
Ardue sono le previsioni inerenti al secondo stadio e al primo stadio. La 
validità del procedimento di valutazione e la qualità della stima dipendono dalla 
coerenza e sensatezza delle ipotesi sviluppate, nonché dalla loro completezza e 
chiarezza. 
La nostra analisi ha messo in luce le numerose difficoltà operative presenti 
nella stima del costo del debito e del costo del capitale proprio dell'impresa (in 
particolare nella derivazione empirica del coefficiente beta), segnalando 
l'aggiunta di ulteriori problemi nel caso di imprese non quotate. 
Pur discutendo dei molti procedimenti in uso (evidenziandone limiti e pregi) e 
ponendo l'attenzione verso temi di grande attualità (processo di rating, credit risk 
management, modelli di pricing, ecc.), dobbiamo ammettere come ci siano ancora 
ampi spazi di studio e di elaborazione, per giungere ad una soluzione che sia da 
ritenersi soddisfacente e valida. 
Riguardo al costo del debito, siamo giunti alla conclusione come sia auspicabile 
affidarsi sempre di più ad analisi del rischio quali quelle elaborate dalle agenzie 
di rating, con l'individuazione di un credit spread rispetto non solo al rischio 
sistematico del debito sul mercato mobiliare, ma anche rispetto al rischio 
stimato dal finanziatore per la limitata diversificazione del suo portafoglio 
crediti. 
Sotto il profilo applicativo, inoltre, non può non attribuirsi importanza al fatto 
che la società che va verso la quotazione, verrà a fruire dei benefici della 
diversificazione inerenti ai propri titoli sia azionari che obbligazionari. 
Il nostro studio ha poi evidenziato come la pratica professionale oggi utilizzi 
prevalentemente due procedimenti di valutazione (quello del c.d. discounted cash 
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flow e quello c.d. dei multipli di mercato), considerati per certi versi in modo 
complementare l'uno rispetto all'altro. 
Riteniamo di segnalare il bisogno di una crescita "culturale" nel mondo degli 
analisti finanziari ed · in generale degli esperti di valuation, nell'utilizzare 
strumenti quantitativi appropriati per gli obiettivi prefissati. L'analisi del 
metodo dei multipli di mercato ha fatto emergere, infatti, come vi siano palesi 
limiti nell'applicazione di tale criterio soprattutto nella realtà italiana (mercato 
dei capitali ad efficienza debole, difficoltà nell'individuazione di imprese 
comparabili, grado di significatività dei multipli): in merito, il caso Astaldi 
raggruppa molti degli elementi discussi. E' auspicabile dunque un maggiore 
rigore ed equilibrio nell'uso delle due strade. 
In conclusione: 
abbiamo voluto dar vita ad una ricerca con un metodo di analisi che 
conducesse da un lato ad apprezzare i considerevoli apporti scientifici riferibili 
al financial management e dall'altro ad individuare gli elementi prospettici (cash flow 
prodotto nelle sue varie accezioni; politica dei rinnovi dei capitali sacrificati sia 
in chiave di stazionarietà che di sviluppo; ovvero in altro modo, politica degli 
investimenti e dei finanziamenti, ecc.) di un processo di valutazione idoneo al 
pricing in occasione di offerte pubbliche iniziali. 
Questo era d'altronde il nostro scopo. Ci sembra che, nel perseguirlo, ci si sia 
anche addentrati su una più ampia problematica e, così facendo, si sia allargata 
la nostra visione, verso più generali apporti. 
Sarà compito di future ricerche stabilire in che misura le analisi di Finanza 
Moderna potranno più diffusamente contribuire all'edificazione di un legame 
impresa/mercato dei capitali coerente con la tesi dell'efficienza valutativa. 
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